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市场表现对比图（近 12 个月） 
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相关研究 

《业绩符 合预 期，将受 益于 高效资本 运作 》
2013/4/19 

《获招 远项 目 ，伴垃 圾焚 烧 行业快 速成 长 》
2012/11/15 
 

 报告要点 

 事件描述 

盛运股份（300090.SZ）今日披露 2013 年一季报，具体内容如下： 

单位：万元 2013Q1 2012Q1 同比增速

营业收入 20,228 13,885 45.68%

营业利润 1,696 1,091 55.42%

利润总额 2,000 1,760 13.68%

净利润 1,775 1,348 31.73%

归属于上市公司股东的净利润 1,677 1,408 19.17%

 

 事件评论 

 公司一季度营收以及业绩实现稳定增长。公司一季度实现营业收入 2.02

亿元，同比增长 45.68%；营业利润、利润总额、净利润以及归属于上市

公司股东净利润分别增长 55.42%、13.68%、31.73%以及 19.17%。丰汇

租赁投资收益及中科通用成本法变为权益法所确认的投资收益导致公司

营业利润优于营业收入；而政府补助减少导致营业外收入减少使得公司利

润总额增速低于营业利润增速；少数股东损益增加则导致公司归属于母公

司上市公司股东净利润低于净利润增速。整体而言，公司在整体宏观形势

并不乐观的情况下，营收以及利润依然能够稳健增长，主要是受益于垃圾

发电业务相对较高的行业景气度。 

 从传统业务到脱硫除尘，再到垃圾发电，公司战略得当，思路清晰，而公

司高效的资本运作将打开公司长期成长空间。公司看点在于善于借助资本

市场，通过资本实现公司产业链拓展以及业务广度的拓宽，并实现公司整

体经营业绩的增厚。从传统输送机械，到脱硫除尘，再到垃圾发电，并通

过并购中科通用实现产业链的整合以及垃圾发电的关键突破。公司正确的

战略布局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，顺利转型并打开公司未来业绩成长空间。

 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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公司报告(点评报告)

公司一季度主要财务数据 
图 1：公司分季度营收状况  图 2：公司分季度净利润状况 
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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：公司分季度毛利率状况  图 4：公司分季度期间费用率状况 
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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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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） 

 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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