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市场表现对比图（近 12 个月） 
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 报告要点 

 事件描述 

盛运股份（300090）披露三季度业绩预告：上市公司股东的净利润 9,650 万元

~10,530 万元，比上年同期增长 65.00%-80.00%。其中： 

1、本报告期投资丰汇租赁有限公司实现投资收益 6,000 万元； 

2、非同一控制下合并北京中科通用能源环保有限责任公司购买日后被合并方

实现的净利润 2,200 万元； 

3、购买日之前持有的中科通用 10%股权在购买日的公允价值进行重新计量确

认的投资收益 490 万元，与其相关的综合收益转为投资收益 420 万元； 

4、控股股东开晓胜敏感期买卖股票上缴公司股票交易收益 616 万元； 

5、2013 年 1-9 月份政府补助累计 750 万元。 

 事件评论 

 丰汇租赁三季度贡献投资收益约 2400 万，下半年好于上半年趋势明显。

丰汇租赁上半年实现投资收益约 3600 万，三季度单季度贡献投资收益约

2400 万；业绩符合租赁行业下半年整体经营优于上半年的规律，如果延

续这种趋势，全年有望贡献 8500 万的投资收益，对于业绩的贡献明显。

 传统业务依然拖累公司业绩表现，但拖累相对有限。上半年，母公司财务

报表税前不考虑投资收益亏损约 600 万元，从三季报来看，以 1 亿元的中

值考虑（由于济宁中科、桐庐中科对于业绩影响不大暂时忽略），除垃圾

焚烧外的传统业务税后的亏损额约在 500 万左右，虽然继续拖累公司业

绩，但拖累相对有限。 

 中科通用正式并表，公司发展进入新平台时期。公司在三季度完成了对于

中科通用的并表，除了财务方面的并购之外，项目的合并以及技术路径的

整合产生的意义对于公司的影响更为深远。 

 推荐评级 

在“资本运作基因”以及“强大的股东背景”双轮驱动下，我们认为盛运股份

将显示出巨大的爆发力，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。由于丰汇租赁和传统业务延续二季度此消彼长的趋势，

我们暂不调整公司未来业绩预测，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。 

 

http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnclick here: http://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cnhttp://www.hibor.com.cn



 

请阅读最后评级说明和重要声明 2 / 4

 

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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