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市场表现对比图（近 12 个月） 

-28%
0%

28%
56%
84%

112%
140%

2012/4 2012/7 2012/10 2013/1 2013/4

盛运股份 环境与设施服务

 

资料来源：Wind 
 
相关研究 

《获招远 项目 ，伴垃圾 焚烧 行业快速 成长 》
2012/11/15 

《获招远 项目 ，伴垃圾 焚烧 行业快速 成长 》
2012/11/15 

《业绩符合预期，收购中科通用打通垃圾焚烧产
业链》2012/10/25 
 

 报告要点 

 事件描述 

盛运股份（300090）今日发布 2012 年年报，具体内容如下： 

公司实现营业收入 84,874.22 万元，同比增长 27.60%，营业利润 7,235.90 万

元，同比增长 15.89%，归属于上市公司股东的净利润 8,383.90 万元，同比增

长 16.12%。实现每股收益 0.33 元，同比增长 18%。 

2012 年四季度公司实现营业收入 22106.1 万元，同比增长 10.09%；实现净利

润 2664.36 万元，同比增长 4.68%。 

 事件评论 

 公司 2012 年业绩大幅增长的原因主要是：（1）产能大幅增长：2012 年，

公司投资扩建了盛运焚烧设备生产区，添置了专用生产线的厂房，生产专

用设备、检测设备，在生产装备专业水平、生产工艺工装技术上都有很大

提升。（2）2012 年，公司发明专利“摇动式顺推机械炉排”产业化项目

荣获国家财政部、工信部 2012 年国家重大科技成果转化项目，并被列入

2012 年安徽省“三高”工业项目。同时，完成多个科技项目验收，获得

新的专利。（3）由于投资经营规模扩大和引进人才，公司 2012 年财务费

用率和管理费用率略有上升，销售费用率有所下降。 

 2012 年四季度公司实现营业收入 22106.1 万元，同比增长 10.09%；实现

净利润 2664.36 万元，同比增长 4.68%。 2012 年四季度公司毛利率

30.63%较 2011 年同期的 32.38%略有下滑，毛利率上升是导致公司净利

润环比出现上涨的主要原因。 

 高效的资本运作将为公司业绩提供保障：公司拟收购中科通用将增厚环保

业绩，还参股了丰汇融资租赁有限公司，完成对济宁日处理 1200 吨的大

型垃圾焚烧发电项目的收购(70%)，投资新建了杭州桐庐垃圾发电项目工

程。公司的发展方向将使盛运股份由原先环保设备和工程输送设备制造商

成为全国排名前列的垃圾焚烧发电行业的投资总包、咨询、设计、设备制

造、建设安装、运营管理的技术工程总包商。 

 我们预计公司 2013-2015 年的业绩分别为 0.7、0.85 和 0.98 元/股，考虑

到公司未来收购中科通用将增厚公司在环保业务中的业绩，同时可获得更

多订单，未来扩张性依然可期，因此维持公司的“推荐”评级。 
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产能规模继续扩张、技术领先，业绩大幅增长 
公司实现营业收入 84,874.22 万元，同比增长 27.60%，营业利润 7,235.90 万元，同比

增长 15.89%，归属于上市公司股东的净利润 8,383.90 万元，同比增长 16.12%。实现

每股收益 0.33 元，同比增长 18%。公司业绩出现大幅增长的原因主要是： 

 产能大幅增长：2012 年，公司投资扩建了盛运焚烧设备生产区，添置了专用生产

线的厂房，生产专用设备、检测设备。尤其对盛运环保添置了部分医废焚烧炉和

大型尾气及脱硫脱硝设备生产线的专用生产设备。盛运机械、盛运科技、盛运环

保、盛运新疆煤机等生产基地，在生产装备专业水平、生产工艺工装技术上都有

很大的提升。 

图 5：盛运股份供应销售量维持增长态势（单位：吨）  
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资料来源：公司统计数据,长江证券研究部 

表 1：输送设备销售量比 2011 年大幅增长 15.56% 

行业分类 项目 2012年 2011年 同比增减（%）

普通机械制造（吨） 
销售量 50,815.84 36,873.39 37.81% 

生产量 56,230.44 48,089.85 16.93% 

资料来源：公司年报，长江证券研究部 

 

 加强技术创新助推业绩：2012 年，公司发明专利“摇动式顺推机械炉排”产业化

项目荣获国家财政部、工信部 2012 年国家重大科技成果转化项目，并被列入 2012

年安徽省“三高”工业项目。同时，完成多个科技项目验收，获得新的专利。通

过科技创新，顺利实现了产业转型升级，带动了传统产业的繁荣发展，为盛运发

展打下坚实的基础。 

 费用有所上升：2012 年公司财务费用率和管理费用率略有上升，主要是由于投资

经营规模扩大和引进人才薪金支出提升所致，销售费用率有所下降。 

 

图 1：公司近 5 年营业收入、净利润变化情况  图 2：公司财务费用管理费用有所提升 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图 3：公司 2012 年分业务销售额较 2011 年均有上升   图 4：公司 2012 年分业务毛利率较 2011 年均有上升 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

四季度营收环比下滑，净利润增幅较大 
2012 年四季度公司实现营业收入 22106.1 万元，同比增长 10.09%；实现净利润 2664.36

万元，同比增长 4.68%。 

从公司历年的财务数据来看，公司四季度的毛利率通常较前三季度有所上升，2012 年

四季度公司毛利率 30.63%较 2011 年同期的 32.38%略有下滑，毛利率上升是导致公司

净利润环比出现上涨的主要原因。 

 

图 5：2012 年四季度营业收入较三季度有所下降  图 6：2012 年四季度净利润较三季度有所上升 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

图 7：2012 年四季度毛利率 42.66%环比下降，较去年同期基本持平  图 8：2012 年四季度销售、管理、财务费用均上升 
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资料来源：Wind, 长江证券研究部  资料来源：Wind, 长江证券研究部 

拟收购中科通用，环保业务发展更上一层楼 
2012 年，公司启动了与北京中科通用环保战略并购重组的前期协调工作。公司的发展

方向将使盛运股份由原先环保设备和工程输送设备制造商成为全国排名前列的垃圾焚

烧发电行业的投资总包、咨询、设计、设备制造、建设安装、运营管理的技术工程总包

商。而中科通用是我国垃圾焚烧领域中名列前茅的优质总包商之一，收购中科通用将大

幅增厚环保业务对公司业绩的贡献，同时携手中科通用，能够充分利用公司上市公司融

资平台，实现资本与技术的结合，有利于公司在该领域获得更多订单。 

中科通用属于垃圾焚烧处理行业中的龙头企业，截至目前，在中科通用与当地政府签署

的 15 份垃圾焚烧合作框架协议中尚有 13 个项目公司需投资、建设和运营，此外中科通

用还与其他 4 个垃圾焚烧发电投资商设立的垃圾焚烧发电项目签署了垃圾焚烧炉设备

和循环流化床技术提供战略合作协议，中科通用项目储备充足。 

表 1：中科通用业绩预估值（万元） 

 2011 2012 2013 2014 2015 2016

净利润 4207 5000 6700 8300 8900 9300

资料来源：公司公告 

与此同时，公司焚烧设备项目组成功研究开发 250T、350T 生活垃圾焚烧炉新技术环保

设备新产品，2013 年将扩大研究开发 400T、500T 炉排炉技术产品；另外，公司还成

功开发了 5T、10T、15T 医废焚烧炉新技术，2013 年将扩大开发 20T、30T 医废焚烧

炉。高效的资本运作，为盛运股份的新技术产业发展和增加生产、运营管理专业实用人

才奠定了坚实基础。 

业绩预测与评级 
我们预计公司 2013-2015 年的业绩分别为 0.7、0.85 和 0.98 元/股，考虑到公司未来收

购中科通用将增厚公司在环保业务中的业绩，同时可获得更多订单，未来扩张性依然可

期，因此维持公司的“推荐”评级。 
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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） 

 2012A 2013E 2014E 2015E  2012A 2013E 2014E 2015E
营业收入 849 1418 1782 2210 货币资金 525 142 178 221 

营业成本 619 968 1218 1519 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 230 450 564 691 应收账款 477 797 1001 1242 

％营业收入 27.1% 31.7% 31.6% 31.3% 存货 330 516 650 810 

营业税金及附加 3 6 7 9 预付账款 125 195 246 307 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 其他流动资产 5 0 0 0 

销售费用 60 100 126 156 流动资产合计 1471 1666 2102 2611 

％营业收入 7.1% 7.1% 7.1% 7.1% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 94 157 198 245 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 11.1% 11.1% 11.1% 11.1% 长期股权投资 459 518 576 648 

财务费用 41 25 9 20 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4.9% 1.7% 0.5% 0.9% 固定资产合计 934 1248 1566 1888 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 264 251 238 226 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 20 20 20 20 

投资收益 48 59 63 72 递延所得税资产 5 0 0 0 

营业利润 79 222 289 335 其他非流动资产 6 6 6 6 

％营业收入 9.3% 15.6% 16.2% 15.1% 资产总计 3160 3710 4508 5400 

营业外收支 23 20 20 20 短期贷款 880 64 273 466 

利润总额 95 242 309 355 应付款项 278 434 547 682 

％营业收入 11.2% 17.0% 17.3% 16.0% 预收账款 39 65 82 102

所得税费用 8 21 27 31 应付职工薪酬 5 8 10 12 

净利润 87 221 282 324 应交税费 -22 -50 -64 -75 

归属于母公司所有者的净
利润 

83.8 212.6 256.9 295.3 
其他流动负债 558 884 1113 1386 

流动负债合计 1737 1405 1960 2573 

少数股东损益 3 8 25 28 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.28 0.70 0.85 0.98 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 

 2012A 2013E 2014E 2015E 其他非流动负债 303 303 303 303 
经营活动现金流净额 0 110 192 236 负债合计 2040 1708 2263 2876 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 1021 1895 2113 2364 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 99 107 132 160 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1120 2002 2245 2524 

固定资产投资 0 -314 -318 -322 负债及股东权益 3160 3710 4508 5400 

其他 0 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 0 -314 -318 -322  2012A 2013E 2014E 2015E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.277 0.703 0.850 0.977 

股权融资 0 693 0 0 BVPS 4.00 7.42 6.99 7.82 

银行贷款增加（减少） 0 -816 209 193 PE 53.08 20.93 17.32 15.06 

筹资成本 0 -57 -47 -64 PEG 1.02 0.40 0.33 0.29 

其他 0 0 0 0 PB 3.68 1.98 2.10 1.88 

筹资活动现金流净额 0 -179 162 129 EV/EBITDA 39.81 16.83 14.67 12.82 

现金净流量 0 -383 36 43 ROE 8.2% 11.2% 12.2% 12.5%
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