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定增强化资金实力，订单增长助力业

绩高增 

——中环环保（300692）公司动态点评 

 

百万元 2019E 2020E 2021E 

营业收入 605  744  878  

(+/-%) 55.0% 23.0% 18.0% 

净利润 85  105  127  

(+/-%) 41.0% 23.6% 20.5% 

摊薄 EPS 0.53 0.66 0.79 

PE 25  20  17  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司近期发布非公开预案。对此点评如下： 

 非公开发行募资 5.5 亿元，用于垃圾发电、供排水一体化项目等。本

次发行为面向特定对象的非公开发行，发行对象为不超过 5 名的特定

投资者。本次非公开发行股票数量不超过发行前公司总股本的 20%，

并以中国证监会关于本次发行的核准文件为准。按目前股本测算，本

次非公开发行 A 股股票数量为不超过 3,200 万股（含本数）。本次发行

价格不低于发行期首日前二十个交易日公司股票均价的百分之九十。

本次非公开发行股票募集资金不超过 55,000.00 万元（含发行费用），

扣除发行费用后的净额全部用于以下项目： 

表 1：非公开发行募集资金用途 

序

号 

项目名称 投资总额 拟使用募集资

金 

1 惠民县生活垃圾焚烧发电项目 31,741.56 25,000.00 

2 泰安市岱岳新兴产业园供排水一体化 PPP 项

目 

23,927.59 22,000.00 

3 补充流动资金 8,000.00 8,000.00 

合计 63,669.15 55,000.00 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

 惠民县生活垃圾发电项目规模 600 吨/日，总投资 3.17 亿元，税后内部

收益率为 8.13%。1）到 2020 年惠民县生活垃圾产量将达到 592 吨/

日，现阶段处理能力不能满足该生活垃圾增长量。根据《惠民统计年

鉴》，2014 年惠民县户籍总人口为 656,883 人，预计到 2020 年，惠民

县总人口将达到约 70 万人左右。根据人均垃圾产生量法预测，到 2020

年，惠民县生活垃圾产量将达到约 592.50 吨/日。现阶段惠民县生活垃

圾仅由惠民县生活垃圾处理场统一处理。而惠民县生活垃圾处理场设

计处理能力目前基本趋于饱和。因此，现阶段惠民县的垃圾处理能力
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已不能满足其人口增长所带来的生活垃圾增长量。惠民县生活垃圾焚

烧发电项目达产后日处理生活垃圾达 600 吨，能够有效满足未来惠民

县生活垃圾的处理需求，项目处理能力可得到充分利用。2）惠民生活

垃圾发电项目日处理规模 600 吨/日。惠民县生活垃圾焚烧发电项目拟

建于惠民县孙武街道办事处王辛庄村（惠民县垃圾处理厂），总占地面

积 63,921 平方米。项目主要建设焚烧发电厂房、烟囱、栈桥、综合水

泵房、清水池、冷水池、冷却塔、综合处理间、油库油泵房、门卫、

综合楼等基础设施，并新建 2 台 300t/d 的机械炉排焚烧炉和 2 台 27.3t/h

余热锅炉，配套 1 台 12MW 凝汽式汽轮发电机组。本项目设计日处理

生活垃圾 600 吨，采用 2×300t/d 焚烧线。本工程焚烧烟气排放指标达

到国内先进水平，烟气净化系统采用成熟、可靠的“SNCR+半干法（石

灰浆液）＋干法（氢氧化钙干粉）+活性炭喷射+布袋除尘”工艺流程，

污染物控制严格按照《生活垃圾焚烧污染控制标准》（GB18485-2014）

执行并预留后续提标空间。3）本项目总投资 31,741.56 万元，本次拟

使用募集资金投入 25,000.00 万元。实施方式本项目采用 BOT 模式建

设运营，实施主体为公司控股子公司山东惠民京城环保产业有限公司，

中环环保持有项目公司 85.00%股权，北京京城环保股份有限公司持有

项目公司 15.00%股权。本项目建设期 3 年，特许经营期 30.00 年（不

含建设期）。4）已获地方发改委和环评批复。政府审批情况本项目已

获得《滨州市发展和改革委员会关于山东惠民京城环保产业有限公司

惠民县生活垃圾焚烧发电项目核准的批复》（滨发改能交[2017]347 号）

以及滨州市环境保护局出具的《关于惠民县生活垃圾焚烧发电项目环

境影响报告书的批复》（滨环字[2018]55 号）。5）经济效益估算经测算，

本项目税后内部收益率为 8.13%。 

 泰安市岱岳新兴产业园供排水一体化 PPP 项目由四个子项目组成，各

子项目具体情况如下：1）泰安岱岳新兴产业园污水处理厂及配套管网

工程：泰安岱岳新兴产业园污水处理厂占地约 30,000 平米，总设计污

水处理规模为 30,000m3/d，其中一期污水处理厂污水处理规模为

10,000m3/d，二期污水处理厂污水处理规模为 20,000m3/d；同时，本

工程还需新建配套污水管网 23.66km。本次募集资金全部投向一期污

水处理厂和配套污水管网工程。一期污水处理厂建设期为 1 年，运营

期 29 年；配套污水管网采用边建设边运营的方式，建设期为 8 年，运

营期为每段管网建设期结束至污水处理厂合作期 30 年届满。该污水处

理厂采用“常规预处理+传统（改良）A2/O+深度处理工艺”，出水水

质达到一级 A 标准，污水收集范围包括范镇北部的镇区生活区和南部

产业园区。2）泰安岱岳新兴产业园供水工程：泰安岱岳新兴产业园供

水厂占地面积约 24,868 平方米，总设计规模为 37,000m3/d，其中供水

厂一期设计规模为 15,000m3/d，供水厂二期设计规模为 22,000m3/d；

同时，本工程还需新建配套供水管网 30.58km。本次募集资金全部投

向一期供水厂和配套供水管网工程。一期供水厂建设期为 1 年，运营

期 29 年；配套供水管网采用边建设边运营的方式，建设期为 8 年，运

营期为每段管网建设期结束至供水厂合作期 30 年届满。该供水厂主要

服务范围为范镇镇区、新兴产业园区的生活用水和园区的工业用水。3）

泰安岱岳新兴产业园污水处理厂下游人工湿地水质净化工程：为进一
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步净化泰安岱岳新兴产业园污水处理厂出水水质，该工程拟在岱岳区

范镇污水处理厂出水口下游建设日处理规模为 30,000m3/d 的潜流湿地

（占地约 200,000 平方米）以及在牟汶河范镇段建设 5 公里河道表流

湿地。工程主要内容为：对河道清理修复，在河道内铺设生态驳岸，

种植芦苇、芦竹、黄菖蒲、荷花、睡莲等水生植物。该项目建设期 2

年，运营期 13 年。4）泰安岱岳新兴产业园水务综合控制中心工程：

该工程拟在岱岳区新兴产业园区建设污水处理厂、供水厂、下游人工

湿地的集中调度中心，其中一期控制中心建筑面积 4,000 平方米，同

时配套供水、供电、道路、绿化工程。本次募资资金全部投向一期工

程。该项目建设期 2 年，运营期 13 年。 

表 2：泰安市岱岳新兴产业园供排水一体化 PPP 项目投资明细 

项目 投资金额 募集资金投

入 

泰安岱岳新兴产业园污水处理厂一期工程 3,718.48 22,000.00 

泰安岱岳新兴产业园供水厂一期工程 4,307.62 

污水处理厂及供水厂配套管网工程 5,045.57   

泰安岱岳新兴产业园污水处理厂下游人工湿地水质净

化工程 

9,000.00 

泰安岱岳新兴产业园水务综合控制中心工程 1,855.92 

合计 23,927.59 22,000.00 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

 泰安市岱岳新兴产业园供排水一体化 PPP 项目总投资 2.39 亿元，税后

内部收益率为 7.7%。1）实施主体：本项目实施主体为公司控股子公

司泰安岱岳区中环水务有限公司，项目公司由泰安市岱岳区人民政府、

中环环保及山东黄河工程集团有限公司按照 10%：89%：1%的比例进

行出资。2）政府审批情况：泰安市岱岳新兴产业园供排水一体化 PPP

项目已获得泰安市岱岳区发展和改革局出具的《关于岱岳新兴产业园

污水处理厂建设项目批复意见》（泰岱发改字[2017]113 号）、《关于岱

岳新兴产业园供水工程建设项目批复意见》（泰岱发改字[2018]022

号）、《关于岱岳新兴产业园污水处理厂下游人工湿地水质净化工程项

目的批复意见》（泰岱发改字[2017]174 号）、《关于岱岳新兴产业园水

务综合控制中心项目批复意见》（泰岱发改字[2018]021 号）。子项目泰

安岱岳新兴产业园污水处理厂下游人工湿地水质净化工程已获得泰安

市生态环境局岱岳分局的环评审批同意（泰岳环境审报告表[2019]36

号），其余子项目环境影响报告审批正在积极办理中。3）经测算，本

项目（一期）税后内部收益率为 7.71%。 

 公司 2019 年前三季度公司实现营收 4.3 亿元，同比增长 69.8%；实现

归母净利润 0.6 亿元，同比增长 46.2%。归母净利润增长原因为营收

增长。公司第三季度实现营收 2.1 亿元，同比增长 91.9%；实现归母净

利润 0.3 亿元，同比增长 66.7%。公司三季度营收接近翻倍，增速喜人。 

 公司今年新签订单超 20 亿元，订单获取加速，在手订单充足。2019

年上半年，公司新增工程类订单 3.8 亿元（其中，桐城农村生活污水

PPP 项目建设工程 2.9 亿元），期末在手订单 2.9 亿元。2019 年上半年，
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公司新增特许经营类订单 6.8 亿元，未完成投资金额 11.6 亿元。2019

年三季度，公司新签订单包括泰安市岱岳新兴产业园供排水一体化

PPP 项目（3.0 亿元）、衢州市城东污水处理厂（三期）施工总承包+运

营工程（3.2 亿元）、蜀山区西部新城污水处理厂（小庙污水处理厂二

期）工程 DBO 项目（3.4 亿元）等。 

 2019 年 6 月，公司发行 2.9 亿元可转债完成，初始转股价为 12.31 元/

股。其中，2 亿元用于桐城市农村生活污水处理 PPP 项目、9000 万用

于滨州市阳信县河流镇陆港物流园区污水处理厂工程 PPP 项目。债券

利率：第一年为 0.5%、第二年为 0.8%、第三年为 1.6%、第四年为 2.2%、

第五年为 3.0%。转股期限：2019 年 12 月 16 日至 2024 年 6 月 9 日止。

本次发行的可转债的初始转股价格为 12.31 元/股。 

 投资建议：首次覆盖，给予推荐评级。预计公司 2019~2021 年归母净

利润分别达到 0.85、1.05、1.27 亿元，对应市盈率 25、20、17 倍。公

司今年新签订单超 20 亿元，订单获取加速，在手订单充足，全年业绩

保持快速增长。非公开发行募资 5.5 亿元，用于垃圾发电、供排水一

体化项目等，强化公司投资实力。 

 风险提示：订单推进进度或低于预期、非公开发行进度或低于预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 232.53  390.14  604.71  743.80  877.68  
 成长性      

营业成本 140.21  268.50  428.27  526.77  621.58  
 营业收入增长 30.7% 67.8% 55.0% 23.0% 18.0% 

销售费用 1.28  2.68  3.35  4.25  5.19  
 营业成本增长 52.4% 91.5% 59.5% 23.0% 18.0% 

管理费用 20.89  14.73  22.83  28.08  33.14  
 营业利润增长 48.6% 9.9% 43.6% 24.6% 22.4% 

研发费用 0.00  12.83  4.97  7.65  11.28  
 利润总额增长 6.7% 11.5% 48.2% 24.0% 19.3% 

财务费用 7.16  15.07  30.02  32.42  31.99  
 净利润增长 9.7% 19.2% 41.0% 23.6% 20.5% 

其他收益 12.24  12.90  6.28  7.85  9.82  
 盈利能力           

投资净收益 1.75  1.04  0.81  0.95  1.14  
 毛利率 39.7% 31.2% 29.2% 29.2% 29.2% 

营业利润 70.80  77.83  111.80  139.26  170.50  
 销售净利率 23.2% 16.4% 15.0% 15.1% 15.4% 

营业外收支 0.51  1.67  6.03  6.85  3.76  
 ROE 

7.1% 7.7% 9.9% 11.0% 11.7% 

利润总额 71.31  79.49  117.82  146.11  174.27  
 ROIC 

7.5% 7.2% 7.6% 9.7% 10.2% 

所得税 17.42  15.45  26.91  33.45  39.03  
 营运效率           

少数股东损益 3.20  3.60  5.67  7.28  8.20  
 销售费用/营业收入 0.6% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6% 

净利润 50.69  60.44  85.25  105.39  127.03  
 管理费用/营业收入 9.0% 3.8% 3.8% 3.8% 3.8% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.0% 3.3% 0.8% 1.0% 1.3% 

流动资产 318.17  374.04  268.53  326.48  365.06  
 财务费用/营业收入 3.1% 3.9% 5.0% 4.4% 3.6% 

货币资金 27.61  90.94  0.00  69.89  24.75  
 投资收益/营业利润 2.5% 1.3% 0.7% 0.7% 0.7% 

应收票据及应收账款合

计 

49.24  101.07  0.00  0.00  0.00  
 所得税/利润总额 24.4% 19.4% 22.8% 22.9% 22.4% 

其他应收款 12.30  53.88  48.71  77.47  71.42  
 应收账款周转率 4.44  5.19  0.00  0.00  0.00  

存货 70.18  60.72  148.07  108.75  194.30  
 存货周转率 3.48  4.10  4.10  4.10  4.10  

非流动资产 752.97  1369.43  1383.39  1419.05  1445.03  
 流动资产周转率 0.92  1.13  1.88  2.50  2.54  

固定资产 49.16  79.05  169.68  230.76  282.36  
 总资产周转率 0.25  0.28  0.36  0.44  0.49  

资产总计 1071.14  1743.48  1651.92  1745.53  1810.09  
 偿债能力           

流动负债 164.25  484.83  357.33  377.38  362.31  
 资产负债率 28.9% 52.4% 44.6% 41.4% 36.2% 

短期借款 9.95  91.00  156.23  91.00  91.00  
 流动比率 1.94  0.77  0.75  0.87  1.01  

应付款项 80.42  195.23  0.00  0.00  0.00  
 速动比率 0.54  0.51  0.14  0.39  0.27  

非流动负债 145.82  428.52  379.96  344.45  293.34  
 每股指标（元）           

长期借款 45.71  290.14  241.58  206.06  154.96  
 EPS 

0.32  0.38  0.53  0.66  0.79  

负债合计 310.06  913.36  737.29  721.83  655.65  
 每股净资产 4.36  4.70  5.20  5.83  6.60  

股东权益 761.07  830.12  914.63  1023.70  1154.44  
 每股经营现金流 -0.62  2.07  -0.43  1.55  0.51  

股本 106.67  160.01  160.01  160.01  160.01  
 每股经营现金/EPS -1.96  5.47  -0.81  2.36  0.64  

留存收益 175.19  230.30  316.42  421.65  545.74  
  

          

少数股东权益 63.60  77.54  83.20  90.48  98.68  
 估值           

负债和权益总计 1071.14  1743.48  1651.92  1745.53  1810.09  
 PE 

42.49  35.63  25.26  20.44  16.95  

现金流量表     （百万）   PEG 
2.42  1.57  1.16  0.73  0.60  

经营活动现金流 -92.45  -224.00  -68.80  248.58  81.07  
 PB 

3.09  2.86  2.59  2.31  2.04  

其中营运资本减少  -162.09  239.14  -197.28  91.00  -102.66  
 EV/EBITDA 

29.27  24.57  19.56  15.01  12.92  

投资活动现金流 -105.26  -141.93  -21.50  -48.15  -42.48  
 EV/SALES 

9.98  6.73  4.56  3.50  2.97  

其中资本支出 1.12  86.42  13.96  35.66  25.98  
 EV/IC 

2.80  2.12  2.04  1.91  1.82  

融资活动现金流 158.29  385.78  -65.86  -65.32  -83.72  
 ROIC/WACC 

0.89  0.86  0.91  1.09  1.12  
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