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报告摘要： 

我们认为，鹏鹞环保的核心优势在于管理层立足长远、高瞻远瞩，具有良

好的风险控制和项目甄别能力，专注现金流良好的业务，发挥民营企业环

保技术和装备优势，使得公司在三十五年的环保发展浪潮中稳健经营成长。 

水务板块稳健运营，在手订单保障内生增长。公司的水务板块以运营为核

心，投资及运营业务以供水和污水处理业务为主，未涉足现金流差的河道

治理与综合环境治理等 PPP 领域。目前公司运营各类水务项目 18 个，运

营体量达 140 万吨/天，水务运营业务具有稳定的水费收入，能为公司贡献

稳定现金流。同时公司仍处于水厂资本开支高峰，在手项目陆续建设投产，

将保障公司未来几年运营体量的内生增长。 

改良日本引进 YM 菌超高温发酵技术，进军有机固废处理处置。鹏鹞已依

托 YM 菌技术进军污泥、农业废弃物等领域，在长春、福建、新疆的示范

项目以及北京环卫集团的南宫堆肥厂均取得较好成效，目前已投运污泥项

目 1550 吨/日，在餐厨领域，公司与无锡马盛进行技术合作，已有江苏晨

洁 150 吨/日项目投产，今年中标的毫州和宜宾餐厨项目也将陆续开工。未

来公司将依托技术优势，打造城镇有机固体垃圾分类废弃物综合处置中心。 

整合宜兴装备制造优势，聚焦环保高端装备升级研发。一方面，公司自筹

资金约 3 亿元，投建环保智造园，发挥宜兴环保装备优势，带动宜兴环保

产业集群化，目前智造园一期大部分的招商工作已完成，公司的装配式水

厂与分散式发酵装备即将量产，有望打造公司装备业务新业绩增长点。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2019-2021 年主营收入分别为

14.12 亿、17.06 亿和 21.12 亿元，归母净利润分别为 2.15 亿、2.96 亿和

4.09 元，对应 EPS 分别为 0.45 元、0.62 元和 0.85 元，对应 PE 分别为

26 倍、19 倍和 13 倍，首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

风险提示：行业政策出现变化；项目推进受阻；环保装备销售不及预期。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 807.68  771.74  1,412.09  1,705.95  2,112.57  

增长率（%） 14.06% -4.45% 82.97% 20.81% 23.84% 

净利润（百万元） 219.32  168.24  215.15  295.68  408.63  

增长率（%） -16.56% -23.29% 27.88% 37.43% 38.20% 

净资产收益率（%） 9.87% 5.56% 7.08% 9.34% 12.23% 

每股收益(元) 0.55  0.36  0.45  0.62  0.85  

PE 20.95  32.30  25.61  18.64  13.48  

PB 2.07  1.82  1.81  1.74  1.65    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 
公司简介：  

公司成立于 1984 年 4 月，专注于环保、水
处理、有机固废产业，拥有技术研发、咨询

与设计、工程承包、投资及运营管理、设备
制造为一体的完整产业链。 

未来 3-6个月重大事项提示： 
 

发债及交叉持股介绍: 
 

 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 11.57-12.08 

总市值（亿元） 55.54 

流通市值（亿元） 38.82 

总股本/流通 A股（万股） 48000/33553 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.71  

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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1. 立足环保水处理+有机固废处理的全产业链服务提供商 

1.1 老牌水务企业，进军有机固废治理 

鹏鹞环保成立于 1984 年 4 月，是中国水处理行业的开拓者，成立 30 多年以来专注于环保、水处理、有

机固废产业，拥有技术研发、咨询与设计、工程承包、投资及运营管理、设备制造为一体的完整产业链。

90 年代初，鹏鹞进行了 WSZ 生活污水处理设备研发，在污水处理设备市场站稳脚跟。90 年代中后期，

公司率先开始转型市政水务运营、水处理工程承包，使得鹏鹞从一个只能生产环保设备的企业跻身从环

保装备到环保工程到水务运营，全产业链布局的综合水务提供商。2003 年 12 月，公司在新加坡主板上

市，成为国外上市的环保第一股。借助在新加坡主板上市的契机，公司在国内开展水务项目的投资，迎

来发展的快速路。2011 年，考虑到长期发展，公司完成了私有化并从新加坡交易所退市。2018 年，公

司在创业板成功上市。经过 30 多年的持续创新和专业化经营，公司已成为中国水务行业的老牌企业。 

图 1：公司历史沿革 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所 

公司水务运营板块较为稳健，未来有机固废将成增长新动能。目前公司运营各类水务项目 18 个，运营

体量达 140 万吨/天，其中南通供水项目合计供水能力 40 万吨/天，污水处理 16 个项目合计水处理能力

达 100 万吨/天，水务运营业务贡献稳定现金流。同时，公司一直积极探索有机固废资源化，2008 年就

与日本合作，引进了超高温好氧发酵专利技术，未来鹏鹞环保将把这种工艺广泛应用到污泥、餐厨、农

业废弃物等固废处理的各个领域，打造城镇有机固体废弃物综合处置中心。 

1.2 经营风格稳健，收购中铁城乡提升公司工程资质 

公司经营风格稳健，在手运营项目优质。公司的营业收入主要有四大块，投资运营业务收入主要是水厂

以及固废项目的运营期收入，工程承包业务收入主要是水厂建设工程收入和 EPC 工程收入，还有环保

装备生产销售收入及长期应收款按实际利率摊销确认的利息收入。公司经营风格稳健，注重项目的内在

回报率和回款风险的控制，目前在手运营项目较为优质，投资运营板块毛利率处于行业较高水平，且公

司未涉足现金流差的河道治理和大型环境综合治理的 ppp 项目。2018 年，公司运营期收入（不包括运

营期利息收入）占总收入的 47.2%。18 年为扩容工程资质收购中铁城乡后，工程收入占比有所增加，
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但本次收购对价较低，且不改公司未来注重现金流回款，着力优质运营项目拓展和高端装备研发生产的

长期发展方向。 

图 2：15-19H1 公司投资运营毛利率  图 3：2015-19Q3 营收与净利润及增速（单位：百万） 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

 

图 4：18 年业务占比  图 5：19H1 业务占比 

 

 

 

资料来源：WIND，东兴证券研究所  资料来源：WIND，东兴证券研究所 

过去几年，公司业绩略有波动。16 年，公司营收下滑 13.9%，但归母净利润增长 50.3%，扣非净利润

增长 6%，主要是由于公司转让了所在地进水超标的西宁项目。18 年公司营收下滑 4.5%，扣非归母净

利下滑 28.2%，主要是由于去年同期确认了 BT 项目的回购利息。19 年公司营收大幅增长，主要是由于

收购了中铁城乡 51%的股份工程收入增长、在建水厂项目较多及固废处理版块营业收入增长。 
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1.3 实际控制人持股 30.1%，管理团队高瞻远瞩 

公司作为家族企业，发展三十多年来公司核心管理团队稳定，创始人的高瞻远瞩奠定了企业稳健发展、

立足长远的主基调。公司的控股股东为鹏鹞投资，实际控制人为王洪春、王春林两位王氏兄弟，王氏兄

弟通过控制鹏鹞投资间接持有 30.1%股份，总经理王洪春之子王鹏鹞于 2019 年接班。核心管理团队在

环保行业深耕多年，具有丰富的行业和项目经验。成立以来，公司抓住多次发展浪潮，90 年代中后期，

在大多宜兴的民营环保企业仍以装备销售业务固步自封时，鹏鹞率先转型大踏步进入市政环保工程与水

务运营领域。2000 年代初期成为第一家迈入海外资本市场的环保公司，海外募集的资金为公司之后的

发展奠定基石。在 2015 年开始的 PPP 浪潮中，众多民营企业高举杠杆旗帜，牺牲现金流换取高成长时，

公司却坚守现金流稳定的水务运营业务，同时加快有机固废领域的布局和技术研发，创始人的高瞻远瞩

为企业发展保驾护航。 

图 6：股权架构 

 

资料来源：公司宫傲，东兴证券研究所；  

 

2. 城乡有机废弃物处理空间广阔，资源化利用成趋势 

2.1 有机废弃物处理市场空间广阔 

我国每年产生大量的有机固体废物，其中畜禽养殖废弃物约 40 亿吨，城镇污泥近 4000 万吨，城镇餐厨

垃圾约 1 亿吨。目前，有机废弃物的处理处置仍在起步阶段。 

畜禽废弃物：全国畜禽粪污年产生量约 38 亿吨，其中畜禽直接排泄的粪便约 18 亿吨，病死畜禽尸体上

千万吨，养殖过程产生的污水量约 20 亿吨。每年排放的 COD 达 1268 万吨，占农业排放总量的 95.5%，



 

东兴证券深度报告 
鹏鹞环保（300664）：老牌水务企业，进军有机固废处理 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

是最主要的面源污染物。畜禽养殖废弃物可以通过综合利用的形式变废为宝，但总体来看，目前我国畜

禽养殖废弃物综合利用率还不高，大部分采取了填埋的方式进行处理，即使是综合利用也存在肥效不佳、

销售单价低的问题，且尚有 40%未有效处理或利用，造成资源的巨大浪费。据测算，全国畜禽固体粪便

全部利用，年可生产有机肥 3.5 亿吨。按 300 元/吨算，畜禽废弃物资源化价值超千亿。 

图 7：2010-2017 年畜禽养殖污染物排放量及增速  图 8：2010-2017 年畜禽养殖污染物处理率 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院，东兴证券研究所   资料来源：前瞻产业研究院，东兴证券研究所  

餐厨：目前我国餐厨垃圾处理能力较弱，餐厨处理能力缺口较大。在《‚十三五‛全国城镇生活垃圾无

害化处理设施建设规划》中指出，‚到十三五末，力争新增餐厨垃圾处理能力 3.44 万吨/日，我国餐饮垃

圾 2017 年产生量为 1 亿吨，相当于 27.4 万吨/日；我国已建成餐厨垃圾处理项目约 120 个，项目平均

约为 200 吨/日处理能力，故我国现有餐厨垃圾处理产能不超过 2.5 万吨/日，处理率不足 10%，产能缺

口较大。若按未来 5 年餐厨处置率提升至 40%，吨投资 50 万计算，吨处置成本（不含转运）300 元，

则餐厨末端处置年化投资额将达 548 亿，末端运营空间（不含转运）将达 120 亿元/年。 

表 1：各省市餐厨垃圾处理项目情况 

省市 总处理量 项目平均处理量 平均吨投资（万元/吨） 

北京 1950 390 54.11 

江苏 1950 177.27 64.39 

浙江 1810 226 43.97 

广东 1750 350 70.78 

湖北 1650 188.33 62.89 

山东 1652 165.2 58.07 

福建 1430 350 49.38 

重庆 1350 337.5 65.14 

资料来源：中研普华研究院，东兴证券研究所 
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图 9：2014-2017 年餐厨垃圾产生量 

 

资料来源：中研普华研究院，东兴证券研究所  

污泥：污泥处置是污水处理得以最终实施的保障，在发达国家，污泥处理处置是极其重要的环节，其投

资约占污水处理厂总投资的 50%-70%，而国内污水处理厂的污泥处理部分仅占总投资的 20%-50%，对

污泥污染的问题重视远远不足。据 E20 数据显示，2016 年城镇湿污泥产生量达到 4083 万吨，2020 年

将攀升至 5292 万吨，目前污泥无害化处置率在 45%左右，预估 40%~50%污泥仍未经合法化的无害化

处理处置，去向不明。假设预计 2020 年城市及县城的湿污泥无害化处置率均达到 60%，折合每吨湿污

泥的无害化处置成本 300 元，按此计算，十三五期间污泥的运营市场空间将达到 350 亿元左右。 

图 10：污泥处理处置方法占比 

 

资料来源：中国给水排水，东兴证券研究所 
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有机废弃物处理处置行业市场空间广阔，如何因地制宜地将有机废弃物转化成可利用的资源和能源，实

现资源化循环利用成为我国可持续发展所面临的重大问题。打好污染防治攻坚战、加快推进垃圾分类、

建设美丽乡村等目标的推进，使得有机废物处理已经成为国家层面的战略问题。 

2.2 有机废弃物处理技术比较：超高温好氧发酵可有作为 

目前，有机固体废物处理的方法主要有填埋、焚烧、厌氧消化、好氧发酵处理等。有机固体废物是巨大

的资源和能源库，据估算，我国有机废弃物中蕴含的生物质能约相当于 10 亿标准煤，同时有机废弃物

中富含 N、P、K、有机质等养分的肥料价值与我国化肥的年生产总量相当。因此未来通过资源化综合利

用的方式处理有机固废，必然将占据一壁江山。各项技术的优缺点如下： 

 填埋作为城市污泥最普遍的处置方式，虽然投资少，操作简单，但占地面积大，容易污染地下水和

空气，且由于我国城市土地的稀缺，填埋场的选址将愈发困难，因此并不是一种环保的处理方式。 

 而焚烧发电处理的优点是无害化彻底、减量化效果好，同时可以产生电能，该技术在日本占比较高，

缺点是运营成本高，同时由于填埋和焚烧属于无害化的处理手段，相比资源化的处理方式经济效益

不高。 

 厌氧消化与好氧发酵相比，具有耗能低、占地面积小、封闭式运营处理环境好等优势，同时厌氧发

酵能产生高热值的能源-沼气。但厌氧消化初始投资大且堆肥时间较长，一般为好氧堆肥的 3-4 倍。 

 好氧发酵法的原理为有机废弃物在好氧微生物的作用下，代谢分解产生热能使堆体温度上升，在整

个发酵周期内完成有机物的腐殖质转化过程，同时高温可杀灭废弃物中的病原菌等有害物质、缩小

堆体的体积和容量，具有技术门槛和经济门槛较低、适用范围广阔等优点，而缺点是占地面积较大，

且在餐厨领域，由于发酵容器的供氧的限制，适合小型、分散式的处理规模。 

图 11：好氧发酵工艺流程图 

 

资料来源：《污泥好氧发酵技术应用研究》，东兴证券研究所  
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3. 打造高端环境技术和装备制造服务领航者 

3.1 水务板块稳健运营，在手订单保障内生增长 

公司的水务板块以运营为核心，投资及运营业务以供水和污水处理业务为主，工程业务主要围绕自身的

PPP 水厂建设和对外承接 EPC 工程，未涉足现金流差的河道治理与综合环境治理等 PPP 领域。目前

公司运营各类水务项目 18 个，运营体量达 140 万吨/天，其中南通供水项目合计供水能力 40 万吨/天，

污水处理 16 个项目合计水处理能力达 100 万吨/天，水务运营业务具有稳定的水费收入，能为公司贡献

稳定现金流。同时公司仍处于水厂资本开支高峰，周口沙南三期、周口河西、望江三期、望城四期、沅

江第二污水厂、黑龙江哈尔滨、黑龙江牡丹江、黑龙江齐齐哈尔、淮南、罗山县项目的陆续建设投产，

将保障公司未来几年运营体量的内生增长。 

表 2：已投运水处理项目列表 

 
超高温好氧发酵 运营体量 

1 岳阳市南津港污水处理厂特许经营项目一期 10 

2 岳阳市南津港污水处理厂特许经营项目二期 7 

3 岳阳市经济开发区污水处理厂 BOT 项目 5 

4 周口市沙南污水净化中心特许经营项目一期 5 

5 周口市沙南污水净化中心特许经营项目二期 7 

6 周口市沙北污水处理厂特许经营项目 5 

7 景德镇市西瓜洲城市污水处理厂项目 8 

8 望城县污水处理厂厂区 BOT 项目一期 4 

9 望城县污水处理厂厂区 BOT 项目二期 4 

10 南昌市红谷滩污水处理厂项目 20 

11 景德镇市第二城市污水处理厂项目 4 

12 安徽省黄山市休宁县污水处理项目 2 

13 江苏省丹阳市乡镇污水处理项目 5.5 

14 萧县城北污水处理厂特许专营项目 5 

15 周口市沙南污水处理厂中水回用项目 6 

16 祁阳县白竹、白水污水处理厂建设 BOT 项目 2.9 

17 南通市西北片引江供水工程专营项目一期 20 

18 南通市西北片引江供水工程专营项目二期 20 

合计 
 

140.4 

资料来源：《有机固体废物超高温好氧发酵技术及其工程应用》，东兴证券研究所 

3.2 改良日本引进 YM 菌超高温发酵技术，进军有机固废处理处置 

公司立足长远，2008 年就与日本山有株式会社合作，引进了超高温好氧发酵专利技术即“YM菌高温耗

氧发酵技术。公司引入该技术后通过自身技术团队改良，已申请中国发明专利认证（ZL 02826097.X）。

YM 菌属于芽孢杆菌属的一种特殊微生物，能在 90℃以上（最高可达 120℃）的超高温好氧条件下活跃
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工作，发酵分解有机废弃物，从而产生有经济效益的产物，该发酵技术可广泛用于生活污泥、畜禽养殖

废物、农贸业废物、餐厨垃圾、生物除臭、土壤修复、工业有机废弃物等。发酵产物可作为微生物肥料、

园林绿化、土壤修复剂等利用，通过发芽试验，具有良好肥效，也可作为建材制造的原料，产生完全回

归大自然，实现资源化利用。该技术处理污泥和有机废弃物在日本已有 40 年的历史，目前在日本鹿儿

岛已投用 30 多个项目。 

图 12：YM 菌电镜照片 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

该技术的工艺流程如下，原料（污水厂污泥，牲畜粪尿或其他有机物）经计量后与 YM 菌按一定的比例

混合，并堆肥至污泥发酵仓，在发酵仓底部布有供气管，通过风机向料堆内供入空气，以保证高温好氧

发酵过程所需的氧气。经 7-10 天后，用装载车将发酵仓内的污泥重新混合，并移至下一发酵仓继续发

酵。一般经 5-7 个周期的发酵（约 45 天左右），完成整个发酵过程。 

图 13：YM 菌超高温好氧发酵污泥处理工艺流程 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

该工艺具备三大优势：一高发酵温度带来卓越的发酵效果。YM 菌技术发酵温度在 90-120 度，而传统好
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氧发酵的最高温度一般维持在 70 度以下，传统技术下，发酵温度过高，则可能导致功能微生物会大量

死亡，发酵腐熟的进程减缓，导致发酵最终不完全。而 YM 技术通过为极端嗜热微生物，在不依靠外部

加热条件下能讲发酵发酵温度提高到 90 度以上，由于发酵温度高，水分得到充分蒸发，发酵后含水率

低于 35%。同时发酵彻底，剩余物质少，减量可达 80%，对比一般好氧发酵率不超过 30%，减量不超

过 50%，还需要添加秸秆等物料，YM 菌高温发酵技术效果拔群。 

表 3：超高温好氧发酵与传统堆肥技术特性比较 

发酵技术 超高温好氧发酵 传统好氧发酵 

最高温度 90℃以上 55~70℃ 

高温维持时间 ≥80℃持续 5~7d ≥55℃持续 7d 

发酵周期 a 15~25d 30~50d 

污泥减量效果 ＞70% 50% 

污泥稳定化 GI≥80% GI≥60% 

臭气 主要为氨气，无恶臭 NH3、H2S、SO2以及烷烃类气体 

挥发性固体有机物降解率 ＞70% ＞50% 

初始 C/N 6~8:1 25~35:1 

蛔虫卵死亡率 100% ≥95% 

粪大肠菌群值 a ≥0.01 ≥0.01 

资料来源：《有机固体废物超高温好氧发酵技术及其工程应用》，东兴证券研究所 

二是投资运营成本低廉。以污泥处理和农业废弃物为例，整个处理仅需发酵堆场、车间秩序轻钢结构厂

房、低压鼓风机和装载车，不需行车、保温和采暖，系统简单，通常吨投资成本仅为 10-20 万吨，以污

泥处置为例，发酵过程不需要添加任何辅料，发酵成本通常仅为处置费的 30%，与传统的干化焚烧技术

相比，具有巨大的成本优势。 

三是发酵过程无臭味。YM 菌发酵过程中不产生任何臭气，任何带有臭味的固体有机物只要与 YM 菌混

合，即可消除臭味。 

表 4：污泥处理工艺比较 

 
干化焚烧 板框压滤 热干化 

普通好氧发酵 YM 菌超高温好氧

发酵 

投资成本 高 低 高 中 低 

能耗 高 高 高 低 低 

处理效果 能得到绝干污泥 55%以下 能得到绝干污泥 40%以下 35%以下 

辅料添加情况 
污泥有机质含量低

时需添加辅助燃料 

需添加石灰、三氯

华铁等 
不添加 

需添加 10%-20%

的秸秆等辅料 
不添加 

资源循环利用 
无机质，循环利用

率低 
污泥被改性 有机质、氮磷钾 有机质、氮磷钾 有机质、氮磷钾 

对环境的影响 恶臭、烟气 恶臭、压滤水 恶臭、废气 恶臭、烟气 无 

运行费用 高 高 高 中 低 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所;注：以处理 80%含水率的污泥计算 
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以示范项目长春北郊污泥处理厂为例，该项目设计规模日处理 600 吨污泥，原采用中温好氧发酵工艺，

发酵温度一般为 60 度以下，不能完全腐熟，最终含水率在 40%左右，且由于需添加大量秸秆，发酵程

度低，剩余产物体积有增无减，且处理费用高，发酵产物资源化利用率低，无法最终处置，大量堆积。 

采用 YM 菌好氧发酵工艺后，不需添加任何辅料，发酵温度高达 100 度以上，充分杀灭病原菌及致病微

生物，无蚊蝇，无臭味，最终产物含水率在 30%左右，处理成本远低于原工艺，发酵后的产物作为生物

肥料、土壤改良剂等进行资源化利用，真正实现了资源化、无害化、稳定化、减量化。 

图 14：污泥处理流程图 

 

资料来源：公司网站，东兴证券研究所  

目前，鹏鹞环保已依托 YM 菌技术进军污泥、农业废弃物等领域，在长春、福建、新疆的示范项目以及

北京环卫集团的南宫堆肥厂均取得较好成效，目前已投运污泥项目 1550 吨/日，在餐厨领域，未来公司

将利用 YM 菌进入分散式餐厨处置市场，对于集中式的餐厨项目，公司与无锡马盛进行技术合作，目前
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江苏晨洁 150 吨/日项目已投产，今年中标的毫州和宜宾餐厨项目也将陆续开工。未来鹏鹞环保将把该工

艺广泛应用到固废处理的各个领域，打造城镇有机固体垃圾分类废弃物综合处置中心。 

3.3 高端环保智造园，发挥宜兴装备制造优势 

投建环保智造园，带动宜兴环保产业集群化。公司自筹资金约 3 亿元，投建中国宜兴环保装备智造园项

目，智造园项目在宜兴市高塍镇工业集中区规划用地 160 亩，用于环保装备智能化生产及技术研发、办

公、展示、交易、附属配套设施等，目前智造园一期大部分的招商工作已完成。宜兴作为著名的‚环保

之乡‛，目前全市环保企业已超千家，但企业规模普遍偏小、服务能力和竞争力偏弱，制约着环保产业

做大做强。公司作为宜兴环保企业的代表之一，投资建设中国宜兴环保装备智造园，意在通过园区的建

设、投运，吸引环保高尖端装备技术入园，整合融合项目、技术、资金等资源，推动优质环保产业项目

集聚，有效提升宜兴环保装备制造的标准化、智能化、集约化水平。通过整合和优化资源配置，发挥宜

兴的环保装备制造优势，以环保装备智造园带动和促进宜兴环保产业集群化，并促使公司成为中国环保

装备制造业的领航者。 

图 15：宜兴环保装备智造园俯瞰图 

 

资料来源：宜兴日报，东兴证券研究所  

聚焦环保高端装备升级研发，装配式水厂+分散式发酵装备或成业绩增长点。装配式水厂是指把传统建

造方式中的大量现场作业工作转移到工厂进行，在工厂加工制作好建筑用构件和配件的标准件，运输到

建筑施工现场，通过可靠的连接方式在现场装配安装而成。预制装配式技术目前在桥梁、房屋等已成熟

应用，今年即将投产的亚洲最大污水处理厂，上海白龙港污水处理厂提标改造项目是全国首次在大型地

下空间大量运用预制装配式结构，施工人员直接在施工现场‘搭积木’，可大大缩短污水处理厂项目工

期，预期从原来的 2-3 年最快可缩短至 2 个月。鹏鹞环保今年推出的污水处理厂建设革命性技术，PPMI

不锈钢装配式污水处理厂系统装备，具有投资省、施工周期短、使用寿命长、占地小可移动回收等优势，

未来或将成为污水处理厂建造方式的潮流。且随着公司装配式水厂技术的成熟，未来进军小型模块化水
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厂和农村分散式一体化水处理设备市场将具有较强成本优势。 

图 16：装配式污水厂 

 

资料来源：中国水网，东兴证券研究所  

同时，公司基于 YM 菌发酵技术，研发推出了固体废弃物便捷式发酵设备。该设备采用封闭式高温发酵

技术，解决以往发酵技术占地面积大，发酵环境不佳的问题，10 天即可使 80%含水率的固废降至 30%，

减量化明显，将生活垃圾和污泥等固废的处置方式由原来的集中处理变成分散便捷式处理，减少了环境

影响及运输成本，未来可广泛用于垃圾分类实施后餐厨垃圾的处理。 

4. 盈利预测 

根据公司目前业务进展及行业趋势，预测公司 19-21 年营业收入 14.12/17.06/21.13 亿元，净利润

2.15/2.96/4.09 亿元，增长率分别达到 27.88%/37.43%/38.20%。公司 19-21 年预测 EPS 分别为

0.45/0.62/0.85 元，对应 PE 分别为 26X/19X/13X。由于公司明后年在固废板块和装备板块带动下，有

较高的增速预期，给予公司 20 年 18-25 倍 PE，我们预计明年公司股价核心波动区间为 11.2-15.5 元，

首次覆盖，给予公司“推荐”评级。 

表 5：鹏鹞环保盈利预测 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 807.68  771.74  1,412.09  1,705.95  2,112.57  

增长率（%） 14.06% -4.45% 82.97% 20.81% 23.84% 

归母净利润（百万元） 219.32  168.24  215.15  295.68  408.63  

增长率（%） -16.56% -23.29% 27.88% 37.43% 38.20% 

净资产收益率（%） 9.87% 5.56% 7.08% 9.34% 12.23% 

每股收益(元) 0.55  0.36  0.45  0.62  0.85  

PE 20.95  32.30  25.61  18.64  13.48  

PB 2.07  1.82  1.81  1.74  1.65  

资料来源：wind，东兴证券研究所  
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5. 风险提示 

行业政策出现重大变化； 

项目推进受阻； 

环保装备研发销售不及预期。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产合计 896  2266  3120  3639  4352  营业收入 808  772  1412  1706  2113  

货币资金 420  714  706  853  1056  营业成本 384  384  875  1034  1242  

应收账款 237  719  1316  1589  1968  营业税金及附加 14  14  25  30  38  

其他应收款 69  85  155  188  233  营业费用 20  22  25  28  30  

预付款项 20  23  23  23  23  管理费用 73  78  140  154  169  

存货 55  141  321  380  456  财务费用 61  80  85  89  109  

其他流动资产 41  507  507  507  507  资产减值损失 -1.51  2.96  2.96  2.96  2.96  

非流动资产合计 3018  3435  3686  3871  4047  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 20  130  130  130  130  投资净收益 -0.88  18.83  18.83  18.83  18.83  

固定资产 111.70  322.02  578.48  767.44  947.65  营业利润 281  220  278  387  540  

无形资产 18  88  83  79  75  营业外收入 13.03  7.84  10.00  10.00  10.00  

其他非流动资产 0  8  8  8  8  营业外支出 0.48  3.53  0.00  0.00  0.00  

资产总计 3915  5701  6806  7509  8398  利润总额 293  224  288  397  550  

流动负债合计 690  1540  2620  3189  3895  所得税 77  59  76  104  145  

短期借款 80  472  846  1183  1586  净利润 217  165  212  293  406  

应付账款 259  562  1262  1492  1792  少数股东损益 -3  -3  -3  -3  -3  

预收款项 5  16  16  16  16  归属母公司净利润 219  168  215  296  409  

一年内到期的非流动

负债 

152  191  191  191  191  EBITDA 368  400  411  541  723  

非流动负债合计 931  931  867  877  887  EPS（元） 0.55  0.36  0.45  0.62  0.85  

长期借款 739  716  716  716  716  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 1621  2471  3488  4066  4783  成长能力           

少数股东权益 70  205  202  199  196  营业收入增长 14.06% -4.45% 82.97% 20.81% 23.84% 

实收资本（或股本） 400  480  480  480  480  营业利润增长 -13.55% -21.65% 26.33% 39.30% 39.57% 

资本公积 704  1281  1281  1281  1281  归属于母公司净利

润增长 

27.88% 37.43% 27.88% 37.43% 38.20% 

未分配利润 1084  1212  1198  1287  1409  获利能力           

归属母公司股东权益

合计 

2223  3025  3039  3166  3342  毛利率(%) 52.45% 50.19% 38.05% 39.40% 41.20% 

负债和所有者权益 3915  5701  6729  7432  8321  净利率(%) 26.84% 21.43% 15.03% 17.16% 19.21% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.60% 2.95%  3.16% 3.94% 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 9.87% 5.56% 7.08% 9.34% 12.23% 

经营活动现金流 64  94  249  301  376  偿债能力           

净利润 217  165  212  293  406  资产负债率(%) 41% 43% 52% 55% 57% 

折旧摊销 26.05  100.55  0.00  61.04  69.79  流动比率 1.30 1.47    

1.47  

1.19    

1.19  

1.14   

1.14  

1.12   

1.12  财务费用 61  80  85  89  109  速动比率 1.22       

1.22  

1.38    

1.38  

1.07    

1.07  

1.02   

1.02  

1.00   

1.00  应付帐款的变化 0  0  -597  -274  -379  营运能力           

预收帐款的变化 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.22  0.16  0.23  0.24  0.27  

投资活动现金流 -56  -801  -284  -234  -234  应收账款周转率 4  2  1  1  1  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 3.22  1.88  1.55  1.24  1.29  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 -1  19  19  19  19  每股收益(最新摊

薄) 

0.55  0.36  0.45  0.62  0.85  

筹资活动现金流 48  1013  26  80  61  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.14  0.64  -0.02  0.31  0.42  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

5.56  6.30  6.33  6.60  6.96  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  80  0  0  0  P/E 20.95  32.30  25.61  18.64  13.48  

资本公积增加 0  577  0  0  0  P/B 2.07  1.82  1.81  1.74  1.65  

现金净增加额 57  306  -8  147  203  EV/EBITDA 13.97  15.43  25.72  12.47  9.61   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

行业 
“不一样的财报解读”系列之 2019年中报：电力企业走出低谷；

固废公司再展蓝图 
2019-09-11 

公司 
北控水务集团（0371.hk）2018年报点评：运营资产稳步投

运，全年业绩符合预期 
2019-03-29 

公司 
北控水务集团（0371.hk）事件点评：牵手三峡集团，强强联

合拓展提速可期 
2019-01-22 

资料来源：东兴证券研究所 
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