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相关研究 

《收购丰汇租赁，金融、产业珠联璧合》2012/3/23 
 

 报告要点 

 事件描述 

盛运股份（300090）今日合同公告，主要内容如下：  

招远市人民政府与盛运股份于 2012 年 11 月 14 日签署了《招远市生活垃圾焚

烧发电处理特许经营协议》，盛运股份为招远市生活垃圾焚烧发电处理设施投

资、建设、运营、维护的承担人，授予盛运股份在招远市成立的项目公司具体

从事生活垃圾焚烧发电相关特许经营许可业务。 

 事件评论 

 合作概况介绍：招远市生活垃圾处理项目以 BOT 的方式实施，计划用地

100 亩，项目建设规模为日平均处理生活垃圾 500 吨，总投资约 2 亿元。

该生活垃圾处理项目的特许经营年限 25 年（不含建设期），由盛运股份在

招远市设立项目公司完成项目建设及后续运营事宜。 

 对公司业绩影响测算：项目一期工程预计工期为 18 个月，工期计算以项

目施工许可日期为准，预计 2014 年 4 月开始点火试炉，投入运营。正式

运行后的保底垃圾量为 400 吨/日。如进厂垃圾量不足保底数量、以保底

垃圾量计；如超过设计垃圾量则以实际垃圾量计。暂定垃圾处理补贴费为

每吨 60.00 元。我们按照吨垃圾发电 280 度、上网电价 0.68 元/度，吨处

理成本 70-100 元/吨估算，每年将贡献净利润 500-850 万元，占 2011 年

公司净利润的 7%-12%，本项目对公司 2012 年、2013 年业绩不产生影响。

 打通垃圾焚烧产业链、发展前景良好：公司于今年 10 月份收购中科通用

80.34%股权，实现垃圾焚烧发电设备研发设计、制造、工程安装、服务

及垃圾焚烧发电厂运营的产业链一体化经营。中科通用属于垃圾焚烧处理

行业中的领先企业，项目焚烧垃圾订单获取能力较强，且目前已经签订的

合作框架协议较为充足，未来业务有保障。从公告看，继 10 月底与武汉

市经济技术开发区签署垃圾处理合作意向书的公告、本次又获招远市生活

垃圾处理项目的特许经营权，较强的技术优势、丰富的项目运营经验使得

公司市场拓顺利。 

 业绩预测与评级：假设中科通用重组方案通过，2013 完成发行股份并合

并报表，我们对公司 2012-2014 年的业绩预测为 0.50、0.81 和 0.99 元，

看好公司在垃圾焚烧领域的发展前景，维持“推荐”评级。 
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公司报告(点评报告)

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2011A 2012E 2013E 2014E  2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入 665 774 1388 1751 货币资金 532 77 487 371 

营业成本 454 519 902 1139 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 211 255 485 612 应收账款 424 494 885 1117 

％营业收入 31.7% 33.0% 35.0% 35.0% 存货 286 327 568 717 

营业税金及附加 2 3 5 6 预付账款 77 88 152 192 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 51 60 107 135 流动资产合计 1370 1044 2201 2534 

％营业收入 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 63 73 131 165 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 长期股权投资 105 142 197 260 

财务费用 22 11 2 0 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3.3% 1.4% 0.2% 0.0% 固定资产合计 463 747 1026 1298 

资产减值损失 8 0 0 0 无形资产 105 100 95 90 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 19 19 19 19 

投资收益 -2 36 59 63 递延所得税资产 4 0 0 0 

营业利润 62 145 299 369 其他非流动资产 7 7 7 7 

％营业收入 9.4% 18.8% 21.6% 21.1% 资产总计 2074 2059 3546 4208 

营业外收支 22 20 20 20 短期贷款 308 60 0 0 

利润总额 84 165 319 389 应付款项 550 628 1092 1378 

％营业收入 12.6% 21.4% 23.0% 22.2% 预收账款 93 108 194 245 

所得税费用 13 25 48 59 应付职工薪酬 4 5 8 10 

净利润 71 140 271 330 应交税费 11 20 39 47 

归属于母公司所有者的净
利润 

71.3 127.2 245.3 298.9 
其他流动负债 56 64 113 142 

流动负债合计 1022 886 1445 1823 

少数股东损益 0 13 26 31 长期借款 27 27 27 27 

EPS（元/股） 0.28 0.50 0.81 0.99 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 

 2011A 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 24 24 24 24 
经营活动现金流净额 116 131 129 246 负债合计 1074 937 1497 1874 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 941 1049 1951 2205 

长期股权投资 -100 0 0 0 少数股东权益 59 72 98 129 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1000 1121 2049 2334 

固定资产投资 -84 -308 -314 -318 负债及股东权益 2074 2059 3546 4208 

其他 0 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -183 -308 -314 -318  2011A 2012E 2013E 2014E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.279 0.498 0.811 0.988 

股权融资 0 0 693 0 BVPS 3.69 4.11 7.64 7.29 

银行贷款增加（减少） -64 -248 -60 0 PE 59.78 33.50 20.57 16.89 

筹资成本 22 -30 -39 -45 PEG 0.98 0.55 0.34 0.28 

其他 -46 0 0 0 PB 4.53 4.06 2.18 2.29 

筹资活动现金流净额 -87 -278 594 -45 EV/EBITDA 38.20 23.07 11.16 9.34 

现金净流量 -154 -455 410 -116 ROE 7.6% 12.1% 12.6% 13.6%
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