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市场表现对比图（近 12 个月） 
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相关研究 

《三季报符合预期，整合中科公司发展踏上新平
台》2013-10-28 

《三季报符合预期，整合中科公司发展踏上新平
台》2013-10-28 

《 中 科 通 用 并 表 ， 三 季 报 业 绩 稳 定 增 长 》
2013-10-15 
 

 报告要点 

 事件描述 

盛运股份（300090）披露业绩预告：上市公司股东的净利润 16000 万元~18450

万元，比上年同期增长 90%-120%。其中： 

1、丰汇租赁实现投资收益 9000 万元； 

2、中科通用实现净利润 6800 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 年政府补助累计 1,100 万元。 

与此同时，公司以资本公积金向全体股东每 10 股转增 8 股。 

 事件评论 

 三级度业绩 0.39，四季度单季度按照中枢（净利润 7112 万）计算 0.24

元，全年 EPS 0.63，我们略微乐观，预计业绩为 0.65。 

 丰汇四季度 3000 万，三季度 2400 万，下半年景气度提升趋势明显。丰

汇租赁上半年实现投资收益约 3600 万，下半年业绩提升趋势明显，符合

行业规律； 

 传统业务依然低迷，但拖累有限。三季报母公司财务报表税前不考虑投资

收益亏损 1000 万，全年考虑 1.72 亿的业绩预告中值，粗略计算，亏算依

然在 1000 万左右，依然拖累业绩，但程度有限； 

 2013 年中科并表，除业绩贡献外，综合意义更大。中科并表，除了业绩

并表、项目吸收之外，更是两个公司“背景”+“技术”的合并，意义重

大。 

 推荐评级 

在“技术”+“平台”双轮驱动下，公司具有不断超越市场预期的能力，可作

为环保行业战略性品种配置。2014 年，公司垃圾焚烧项目将进入收获期，业绩

高成长已成定局。预计公司 2013-2015 年的业绩分别为 0.65、1.30 和 1.82 元

/股，维持公司的“推荐”评级。 

 

 



 

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 1358 2181 3264 货币资金 525 136 218 326 

营业成本 619 939 1380 2074 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 230 419 801 1191 应收账款 477 763 1226 1834 

％营业收入 27.1% 30.9% 36.7% 36.5% 存货 330 501 736 1105 

营业税金及附加 3 5 8 13 预付账款 125 190 279 419 

％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 96 154 230 流动资产合计 1471 1605 2489 3728 

％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 94 150 242 362 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 10 20 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4.9% 1.8% 0.4% 0.6% 固定资产合计 934 1247 1569 1902 

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 79 202 451 638 其他非流动资产 6 6 6 6 

％营业收入 9.3% 14.9% 20.7% 19.6% 资产总计 3160 3648 4898 6531 

营业外收支 23 23 23 23 短期贷款 880 56 316 458 

利润总额 95 225 474 661 应付款项 278 421 619 930 

％营业收入 11.2% 16.6% 21.7% 20.3% 预收账款 39 63 101 150 

所得税费用 8 20 41 58 应付职工薪酬 5 7 11 16 

净利润 87 205 432 604 应交税费 -22 -47 -94 -133 

归属于母公司所有者的净
利润 

83.8 197.8 394.4 550.7 
其他流动负债 558 856 1281 1924 

流动负债合计 1737 1356 2234 3345 

少数股东损益 3 7 38 53 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.28 0.65 1.30 1.82 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 0 109 213 402 负债合计 2040 1659 2537 3648 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 1021 1882 2218 2686 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 99 106 144 197 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1120 1989 2362 2883 

固定资产投资 0 -314 -322 -333 负债及股东权益 3160 3648 4898 6531 

其他 0 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 0 -314 -322 -333  2012A 2013E 2014E 2015E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.277 0.654 1.304 1.821 

股权融资 0 693 0 0 BVPS 4.00 7.37 7.33 8.88 

银行贷款增加（减少） 0 -823 260 142 PE 129.51 54.87 27.52 19.71 

筹资成本 0 -54 -69 -103 PEG 1.48 0.63 0.32 0.23 

其他 0 0 0 0 PB 8.97 4.87 4.89 4.04 

筹资活动现金流净额 0 -184 191 39 EV/EBITDA 92.90 44.95 23.16 16.38 

现金净流量 0 -389 82 108 ROE 8.2% 10.5% 17.8% 20.5%
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