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上半年经营平稳，下半年或订单超预期 

事件描述 

盛运股份（300090）今日公布了 2011 年半年报，主要内容如下： 

 2011 年上半年情况，公司实现营业收入 16,562.78 万元，同比增长 28.28%；营业成本 13,065.51 万元，同比增

长 37.74%；归属上市公司净利润 1,248.25 万元，同比增长-27.21%，每股收益 0.21 元。销售费用、管理费用和

财务费用分别为 648.24 万元、1,718.24 万元和-354.17 万元，分别同比增长 133.39%、83.91%和-3814.08%；

 2011 年二季度，营业收入、营业成本和净利润分别为 7,324.24 万元、6,260.29 万元和 229.85 万元，同比增长

39.34%、62.03%和-63.94%，环比增长-20.72%、-8.01%、-77.43%。二季度三费分别为 316.14 万元、945.31 

万元和-381.50 万元，分别同比增长 180.31%、115.92%和-4809.07%。 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.37 元、0.46 元和 0.56 元，维持公司“推荐”评级。 

事件评论 

第一，营收增长良好，费用略有压力 

2011 年上半年情况，公司实现营业收入 30,403.84 万元，同比增长 51.29%；营业成本 20,630.09 万元，同比增长

53.74%；归属上市公司净利润 3,167.68 万元，同比增长 10.46%，每股收益 0.124 元。销售费用、管理费用和财务费

用分别为 1,983.76 万元、2,624.18 万元和 1,071.31 万元，分别同比增长 40.36%、87.57%和 112.64%。主要原因是： 

 盛运环保产能释放，募投项目投产，使公司环保业务收入大增 91.59%；并购新疆煤机使输送业务增长 35.88%； 

 一体化尾气净化处理设备业务毛利率平稳，略上升 0.34 个百分点；输送机械在中标单价下降、人力成本上升的

情况下，毛利率下降 2.41% 

 上半年期间费用压力较大，期间费用率上升 2.18 个百分点，其中管理费用率和财务费用率分别上升 1.67 个百分

点和 1.02 个百分点；与其他环保类上市公司有所不同的是，公司募集资金使用较快，利息支出增加明显，显示

出一定的资金压力； 

表 1：2011 年上半年主要财务指标情况一览 

 2011H1 2010H1 同比 

营业收入（万元） 30,403.84  20,096.42 51.29% 

营业总成本（万元） 26,625.99  16,887.82 57.66% 
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    营业成本（万元） 20,630.09  13,418.69 53.74% 

    销售费用（万元） 1,983.76  1,413.31 40.36% 

    管理费用(万元) 2,624.18  1,399.03 87.57% 

    财务费用(万元) 1,071.31  503.81 112.64% 

营业利润（万元） 3,629.71  3,208.60 13.12% 

利润总额（万元） 3,806.74  3,398.16 12.02% 

净利润（万元） 2,971.89  2,867.76 3.63% 

每股收益（元/股） 0.12  0.30 -58.62% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 1：公司上半年单季营业收入与环比增长情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 2：公司上半年单季净利润与环比增长情况 
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资料来源：长江证券研究部 

图 3：公司上半年单季毛利率情况 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3 10Q4 11Q1 11Q2

单季毛利率

资料来源：长江证券研究部 

 图 4：公司上半年期间单季费用率情况 
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资料来源：长江证券研究部 
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图 5：公司上半年各业务情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 6：公司上半年各业务毛利率情况 
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资料来源：长江证券研究部 

第二，二季度利润同比小幅增长，环比增速加快 

2011 年二季度，营业收入、营业成本和净利润分别为 18,931.81 万元、12,861.11 万元和 2,108.25 万元，同比增长

49.56%、48.94%和 14.03%，环比增长 65.03%、65.54%、144.11%。二季度三费分别为 1,145.38 万元、1,423.41

万元和 519.53 万元，分别同比增长 36.90%、92.46%和 150.62%。公司营收同比环比增长良好，主业进展顺利，净

利润同比增速受制于费用增长，环比增速高于去年同期。 

表 2：2011 年二季度主要财务指标同比情况一览 

  2011Q2 2010Q2 同比 

营业收入（万元） 18,931.81  12,658.28 49.56% 

营业总成本（万元） 16,212.71  10,529.00 53.98% 

    营业成本（万元） 12,861.11  8,635.15 48.94% 

    销售费用(万元) 1,145.38  836.63 36.90% 

    管理费用(万元) 1,423.41  739.58 92.46% 

    财务费用(万元) 519.53  207.29 150.62% 

营业利润（万元） 2,638.46  2,129.27 23.91% 

利润总额（万元） 2,696.88  2,209.79 22.04% 

净利润（万元） 2,108.25  1,848.82 14.03% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 3：2011 年二季度主要财务指标环比情况一览 

  2011Q2 2011Q1 环比 

营业收入（万元） 18,931.81  11,472.03 65.03% 

营业总成本（万元） 16,212.71  10,413.28 55.69% 

    营业成本（万元） 12,861.11  7,768.98 65.54% 

    销售费用(万元) 1,145.38  838.38 36.62% 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

第二、新疆煤机今年业绩不理想，预计明年可以释放业绩 

去年公司收购的新疆煤机项目，由于今年 3 月份才将新疆煤机收购过来，整体人员变动使得员工较浮躁，一季度没干

活，没有订单，4 月份也处于停工状态，本来今年对其要求是 1.8 亿元订单额度，上半年仅完成 2000 万元，亏损 425

万，公司对于新疆煤机的要求是今年实现扭亏。 

安徽桐城是输送机之乡，每年在新疆销售的输送设备高达 6-8 亿元，公司通过收购新疆煤机，将设备生产放到了新疆，

可以节约运输成本，提高公司输送设备的竞争实力，预计在明年新疆煤机可以开始释放业绩。 

第三、我们预计公司有可能存在融资需求 

公司去年收购和投资步伐加快，上市短短半年时间，完成多个项目收购，其中收购项目包括有：收购中科通用 11%股

权；与中科通用签订合约成立济宁中科环保电力有限公司和伊春中科环保电力有限公司，与安徽省新能创业投资有限

责任公司签订合资意向书设立淮南皖能环保电力有限公司；收购新疆煤机 60%股权。 

事实上公司目前手中现金因收购而大幅减少，要实现公司更高更好的发展，公司未来仍然需要走收购兼并的发展之路，

未来满足其对资金的需求，我们预计公司极有可能下半年或者是明年有融资需求。 

第四、盈利预测 

我们预计公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.37 元、0.46 元和 0.56 元。考虑到公司干法脱硫除尘一体化技术在行业内

处于领先水平，未来对于垃圾焚烧发电的政策明朗化之后，公司的技术将被大规模运用，环保设备的收入比重将会逐

年提高，伴行业之大势，公司将会在环保设备上有长足发展，同时收购的新疆煤机未来在新疆获得更多的业务，为公

司业绩增长贡献力量，我们维持“推荐”评级。 

 

 

    管理费用(万元) 1,423.41  1,200.78 18.54% 

    财务费用(万元) 519.53  551.79 -5.85% 

营业利润（万元） 2,638.46  991.25 166.18% 

利润总额（万元） 2,696.88  1,109.86 142.99% 

净利润（万元） 2,108.25  863.64 144.11% 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 424 612 850 1131 货币资金 539 61 85 113 

营业成本 283 415 578 771 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 141 197 272 361 应收账款 213 308 428 569 

％营业收入 33.2% 32.2% 32.0% 31.9% 存货 193 283 395 526 

营业税金及附加 2 3 4 5 预付账款 46 68 94 126 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 34 49 68 90 流动资产合计 1002 735 1022 1362 

％营业收入 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 39 49 51 68 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 9.2% 8.0% 6.0% 6.0% 长期股权投资 107 107 107 107 

财务费用 12 13 19 34 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.9% 2.2% 2.2% 3.0% 固定资产合计 316 609 898 1182 

资产减值损失 4 0 0 0 无形资产 56 53 50 48 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 2 0 0 0 

营业利润 50 83 130 163 其他非流动资产 3 3 3 3 

％营业收入 11.8% 13.6% 15.3% 14.4% 资产总计 1487 1508 2082 2703 

营业外收支 13 30 14 14 短期贷款 361 204 555 907 

利润总额 63 113 144 177 应付款项 121 177 246 328 

％营业收入 14.9% 18.5% 17.0% 15.6% 预收账款 64 92 128 171 

所得税费用 10 18 22 28 应付职工薪酬 3 4 6 8 

净利润 53 96 122 149 应交税费 2 4 5 6 

其他流动负债 21 30 41 54 归属于母公司所有者

的净利润 53.4 93.2 117.4 143.8 流动负债合计 572 511 981 1474 

少数股东损益 0 2 4 5 长期借款 31 31 31 31 

EPS（元/股） 0.21 0.37 0.46 0.56 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 11 11 11 11 

经营活动现金流净额 -29 13 18 43 负债合计 614 553 1023 1517 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

869 948 1048 1170 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 4 6 11 16 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 873 955 1059 1186 

固定资产投资 -143 -306 -308 -311 负债及股东权益 1487 1508 2082 2703 

其他 -107 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -250 -306 -308 -311  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.209 0.365 0.460 0.563 

股权融资 530 0 0 0 BVPS 6.81 7.43 4.11 4.58 

银行贷款增加（减少） 227 -157 351 352 PE 52.18 29.89 23.75 19.38 

筹资成本 15 -27 -36 -56 PEG 1.33 0.76 0.61 0.50 

其他 -43 0 0 0 PB 1.60 1.47 2.66 2.38 

筹资活动现金流净额 728 -184 315 296 EV/EBITDA 35.84 26.34 19.26 15.93 

现金净流量 450 -478 24 28 ROE 6.1% 9.8% 11.2% 12.3%
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