
 

请阅读最后评级说明和重要声明 1 / 4

     

  

 

 

•研究报告•

 

   
盛运股份（300090） 2013-6-19 

  
公司报告(点评报告) 

 

订单兑现逻辑，“双轮”驱动成长  
评级 推荐 维持 

 

      

  分析师：邓莹 

 (8621)68751219 

 dengying@cjsc.com.cn 

执业证书编号：S0490512040001 

联系人：童飞 

 (8621)68751219 

 tongfei1@cjsc.com.cn 

 

联系人： 杨靖凤 

 (8621)68751636 

 yangjf@cjsc.com.cn 

 
 
市场表现对比图（近 12 个月） 
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相关研究 

《增发通 过已 无悬念， 战略 布局日臻 完善 》
2013/5/22 

《业绩稳健增长，战略得宜继续看好未来成长》
2013/4/23 
 

 报告要点 

 事件描述 

盛运股份（300090.SZ）发布公告： 

与山东金乡县人民政府签署垃圾焚烧发电项目 BOT 框架协议书。本项目建设

设计总规模为日处理生活垃圾 1,050 吨，总投资额 4.7 亿元，以 BOT 投资方

式运作，特许经营期 30 年。 

 

 事件评论 

盛运股份获取订单的能力再次得到证实，同时公司也正在兑现我们此前推荐公

司的逻辑。我们认为，目前市场对于盛运整合中科通用带来的“多元化的技术

路径、充足的项目储备、潜在订单获取能力的强化”都有足够的预期。因此，

推荐或者看好盛运股份的逻辑更应专注于挖掘公司超预期的逻辑。在这一点

上，我们认为公司有两个核心能力能够帮助公司不断实现突破，并且这两种能

力也已经得到历史有效验证： 

 公司资本运作基因与固废行业游戏规则的契合将打开公司成长空间。纵观

国际固废行业，资本运作是突破行业天然垄断属性，实现行业整合的关键。

盛运强大的资本运作能力在过去发展过程中已被有效证实，而这种能力与

固废行业未来竞争法则的契合将为公司未来发展提供巨大空间。 

 强大的股东背景将强化公司的资本运作以及项目获取能力。公司大股东

中，国投高科（9.66%）和绵阳基金（7.83%）的实际控制人分别是国务

院国有资产管理委员会以及财政部，股东丰富的资本运作经验以及强大的

背景将明显强化公司资本运作以及项目获取能力。 

 

 推荐评级 

就公司固废运营项目价值与公司市值匹配关系来看，盛运可以比肩桑德环境及

光大国际，在“资本运作基因”以及“强大的股东背景”双轮驱动下，我们认

为公司具有不断超越市场预期的能力，可以作为环保行业战略性品种进行配置。

我们预计公司 2013-2015 年的业绩分别为 0.87、1.30 和 1.93 元/股，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 1563 2368 3526 货币资金 525 156 237 353 

营业成本 619 1032 1533 2250 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 230 531 835 1277 应收账款 477 878 1331 1981 

％营业收入 27.1% 34.0% 35.3% 36.2% 存货 330 551 817 1199 

营业税金及附加 3 6 9 14 预付账款 125 208 310 454 

％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 60 110 167 249 流动资产合计 1471 1812 2727 4034 

％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 94 173 262 391 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 19 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4.9% 1.6% 0.4% 0.5% 固定资产合计 934 1250 1573 1908 

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 79 275 450 677 其他非流动资产 6 6 6 6 

％营业收入 9.3% 17.6% 19.0% 19.2% 资产总计 3160 3857 5141 6843 

营业外收支 23 23 23 23 短期贷款 880 75 289 437 

利润总额 95 298 473 700 应付款项 278 463 688 1009 

％营业收入 11.2% 19.1% 20.0% 19.9% 预收账款 39 72 109 163 

所得税费用 8 26 41 61 应付职工薪酬 5 8 12 18 

净利润 87 272 432 639 应交税费 -22 -61 -96 -141 

归属于母公司所有者的净
利润 

83.8 262.3 394.2 582.9 
其他流动负债 558 950 1416 2085 

流动负债合计 1737 1508 2419 3570 

少数股东损益 3 10 38 56 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.28 0.87 1.30 1.93 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 0 123 259 410 负债合计 2040 1811 2722 3872 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 1021 1937 2272 2768 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 99 109 147 203 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1120 2046 2419 2971 

固定资产投资 0 -316 -324 -335 负债及股东权益 3160 3857 5141 6843 

其他 0 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 0 -316 -324 -335  2012A 2013E 2014E 2015E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.277 0.867 1.303 1.928 

股权融资 0 693 0 0 BVPS 4.00 7.59 7.51 9.15 

银行贷款增加（减少） 0 -804 214 148 PE 53.08 16.96 11.29 7.63 

筹资成本 0 -64 -68 -106 PEG 0.58 0.19 0.12 0.08 

其他 0 0 0 0 PB 3.68 1.94 1.96 1.61 

筹资活动现金流净额 0 -175 146 41 EV/EBITDA 39.81 13.93 9.53 6.40 

现金净流量 0 -368 80 116 ROE 8.2% 13.5% 17.3% 21.1%
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