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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 

公司披露 2013 年三季报， 具体情况如下（货币单位：万元）： 

表 1：公司主要财务指标 

2013Q1~Q3 2012Q1~Q3 同比

营业收入  81,716  62,768 30.2%

毛利  23,231  16,250 43.0%

营业利润  9,885  4,872 102.9%

净利润  11,034  6,032 82.9%

归属于母公司所有者净利润  10,113  5,851 72.8%

 事件评论 

 中科通用并表，三季报符合预期。前期公司披露业绩快报，净利润 9650

万元~10530 万元，三季报实际净利润 1.10 亿元，三季报业绩符合预计。

从各项财务指标来看，中科通用的并表对于三季报财务数据扰动较大，但

核心盈利数据我们判断与三季报快报中披露基本吻合：就三季度单季度而

言，丰汇租赁贡献投资收益约 2400 万，中科通用公允价值重估贡献投资

收益约 500 万，控股股东开晓胜敏感期买卖股票上缴公司股票交易收益+

政府补助贡献营业外收入约 700 万。 

 传统业务对于业绩负贡献，但拖累程度有限。公司三季度单季度贡献归属

母公司净利润 4657 万元，其中投资收益就有 3372 万元，政府补助 710

万元，如果再加上中科通用的并表的业绩，公司传统业务已经对公司业绩

形成负贡献，但拖累的幅度相对有限。 

 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，项目的整合以及技术路径的

吸收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，

暂不调整公司业绩预测，预计公司 2013-2015 年的业绩分别为 0.54、1.30 和

1.92 元/股，维持公司“推荐”评级。 
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并表扰动财务数据，总体符合预期 
由于三季度公司完成了对于中科通用的并表，因此，公司各项财务数据均有明显变化，

其中对于关键科目投资收益这一项目需要明晰： 

公司上半年投资收益主要由丰汇租赁贡献 3600 万，而济宁中科、伊春中科、皖能环保

对于投资收益的影响可以忽略，三季度单季度投资收益 3372 万，按照公司三季报预告，

其中 2400 万左右是由丰汇租赁贡献，另外部分我们认为大概率是由于并表中科通用公

允价值重估产生的投资收益以及中科通用自身投资收益被盛运合并产生。 

图 1：公司单季度营业收入  图 2：公司单季度毛利率 
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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：公司单季度净利润  图 4：公司单季度净利率及期间费用率 
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图 5：公司应收账款及其他应收款  图 6：公司单季度净营业外损益 
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图 7：分季度资产减值损失  图 8：分季度投资收益 
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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 1200 2156 3186 货币资金 525 120 216 319 

营业成本 619 861 1401 2040 交易性金融资产 0 0 0 0

毛利 230 339 755 1145 应收账款 477 674 1211 1790 

％营业收入 27.1% 28.3% 35.0% 36.0% 存货 330 459 747 1088 

营业税金及附加 3 5 8 12 预付账款 125 174 283 412 

％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 85 152 225 流动资产合计 1471 1442 2488 3652 

％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 94 133 239 353 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 459 528 625 767 

财务费用 41 24 11 25 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4.9% 2.0% 0.5% 0.8% 固定资产合计 934 1246 1567 1899 

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 69 103 142 递延所得税资产 5 0 0 0 

营业利润 79 162 448 673 其他非流动资产 6 6 6 6 

％营业收入 9.3% 13.5% 20.8% 21.1% 资产总计 3160 3493 4945 6571 

营业外收支 23 23 23 23 短期贷款 880 45 375 562 

利润总额 95 185 471 696 应付款项 278 387 628 915 

％营业收入 11.2% 15.4% 21.9% 21.8% 预收账款 39 55 99 147 

所得税费用 8 16 41 61 应付职工薪酬 5 7 11 16 

净利润 87 168 430 635 应交税费 -22 -39 -94 -138 

归属于母公司所有者的净
利润 

83.8 162.3 392.3 579.3 
其他流动负债 558 779 1293 1889 

流动负债合计 1737 1233 2313 3391 

少数股东损益 3 6 38 56 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.28 0.54 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 98 156 360 负债合计 2040 1536 2616 3694 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 1021 1852 2186 2678 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 99 105 143 198 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1120 1957 2328 2877 

固定资产投资 0 -312 -322 -332 负债及股东权益 3160 3493 4945 6571 

其他 0 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 0 -312 -322 -332  2012A 2013E 2014E 2015E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.277 0.537 1.297 1.916 

股权融资 0 693 0 0 BVPS 4.00 7.26 7.23 8.86 

银行贷款增加（减少） 0 -835 331 187 PE 97.43 50.30 20.81 14.09 

筹资成本 0 -49 -70 -112 PEG 1.08 0.56 0.23 0.16 

其他 0 0 0 0 PB 6.75 3.72 3.74 3.05 

筹资活动现金流净额 0 -190 261 75 EV/EBITDA 70.62 40.63 17.65 11.85 

现金净流量 0 -405 96 103 ROE 8.2% 8.8% 17.9% 21.6%
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