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相关研究 

《订单兑现逻辑，“双轮”驱动成长》2013/6/20 

《增发 通过 已 无悬念 ，战 略 布局日 臻完 善 》
2013/5/22 
 

 报告要点 

 事件描述 

盛运股份（300090.SZ）发布公告： 

与拉萨市人民政府签署垃圾焚烧发电项目 BOT 框架协议书。本项目一期工程

2×350t/d + 12MW 发电机组，建设工期 18 个月；二期工程 1×350t/d + 1×

6MW；工程全部竣工后，达到日处理生活垃圾 1050 吨，发电能力 31.5 万

kwh/d。 

 事件评论 

此次订单规模为 1050 吨，我们预计投资额约为 4 亿左右，按照 10%的内部报

酬率，建造阶段 15%的净利润，运营阶段 30%的净利润估算，建造阶段大约

能够贡献业绩约 6000 万，运营阶段每年贡献业绩约 2000 万。 

具体观点如下： 

拉萨项目再次验证盛运项目获取能力，即使到十二五末垃圾焚烧发电建造规模

是大于规划的，我们认为在当前时刻，资本市场仍然很难跨越十二五规划给予

垃圾焚烧发电整体市场规模更高预期。因此，在整体市场规模难于给予更高预

期的情况下，挑选在垃圾发电项目订单获取上能够体现出更高“加速度“的公

司将成为关键。 

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，而这一点也正是盛运

“加速度”逻辑所在。我们坚持之前推荐盛运的超预期逻辑： 

1） 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。 

2） 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。 

 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 0.70、1.30 和 1.92 元/股，维持公司

的“推荐”评级。 
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公司报告(点评报告)

表 1：盛运垃圾发电项目汇总（含中科通用项目） 

建设及运营项目 权益 处理能力（吨/日） 

黑龙江伊春项目 100% 450 

吉林白山项目 100% 400 

辽宁阜新项目 100% 800 

辽宁辽阳项目 100% 800 

辽宁锦州项目 20% 1000 

辽宁瓦房店项目 100% 400 

山东济宁项目 70% 1100 

山东枣庄项目 20% 1400 

山东苍山项目   

江苏淮安项目 10% 1000 

安徽宣城项目 100% 400 

安徽安庆项目 30% 800 

湖北洪湖项目   

江西鹰潭项目 100% 600 

广西来宾项目 20% 500 

俄罗斯奔萨项目（中国成套合作）  23万吨/年 

安徽淮南 45% 800 

浙江桐庐 100% 420 

武汉经济开发区 100% 1000 

山东郓城 100% 500 

山东招远一期 100% 500 

山东招远二期 100% 250 

湖南澧州 100% 800 

山东乐陵市  500 

山东冠县  400 

山东金乡项目 100% 1050 

拉萨项目 100% 1050 

 资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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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 1491 2368 3526 货币资金 525 149 237 353 

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

毛利 230 459 835 1277 应收账款 477 838 1331 1981 

％营业收入 27.1% 30.8% 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 125 209 310 454 

％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 60 105 167 249 流动资产合计 1471 1763 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 94 165 262 391 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 11 21 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4.9% 1.7% 0.4% 0.6% 固定资产合计 934 1249 1572 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 79 217 449 675 其他非流动资产 6 6 6 6 

％营业收入 9.3% 14.5% 19.0% 19.1% 资产总计 3160 3808 5140 6842 

营业外收支 23 23 23 23 短期贷款 880 74 335 484 

利润总额 95 240 472 697 应付款项 278 463 688 1009 

％营业收入 11.2% 16.1% 19.9% 19.8% 预收账款 39 69 109 163 

所得税费用 8 21 41 61 应付职工薪酬 5 8 12 18 

净利润 87 219 431 637 应交税费 -22 -51 -95 -141 

归属于母公司所有者的净
利润 

83.8 210.9 393.2 580.8 
其他流动负债 558 941 1416 2085 

流动负债合计 1737 1504 2465 3617 

少数股东损益 3 8 38 56 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.28 0.70 1.30 1.92 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 0 108 220 410 负债合计 2040 1807 2768 3920 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 1021 1894 2228 2721 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 99 107 145 200 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1120 2000 2372 2922 

固定资产投资 0 -315 -324 -335 负债及股东权益 3160 3808 5140 6842 

其他 0 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 0 -315 -324 -335  2012A 2013E 2014E 2015E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.277 0.697 1.300 1.920 

股权融资 0 693 0 0 BVPS 4.00 7.42 7.37 9.00 

银行贷款增加（减少） 0 -805 261 149 PE 97.43 38.72 20.77 14.06 

筹资成本 0 -57 -70 -109 PEG 1.07 0.43 0.23 0.16 

其他 0 0 0 0 PB 6.75 3.64 3.67 3.00 

筹资活动现金流净额 0 -169 191 41 EV/EBITDA 70.62 31.72 17.50 11.72 

现金净流量 0 -376 88 116 ROE 8.2% 11.1% 17.6% 21.3%
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