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市场表现对比图（近 12 个月） 
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资料来源：Wind 
 
相关研究 

《年报业绩稳健，2014 年迎来收获期》2014-1-20 

《年报业绩稳健，2014 年迎来收获期》2014-1-20 

《三季报符合预期，整合中科公司发展踏上新平
台》2013-10-28 
 

 报告要点 

 事件描述 

公司披露 2013 年报，主要财务数据如下： 

2013 2012 同比

营业收入  117,007  84,874 37.9%

毛利  38,234  23,020 66.1%

归属于母公司所有者净利润  17,472  8,384 108.4%

基本每股收益 0.65 0.33

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 

 传统业务低迷拖累公司业绩，但程度相对有限。中科并表收益（中科 9~12

月损益 9256 万）约 8000 万+投资收益约 1000 万，丰汇租赁投资收益约

9000 万，政府补助约 2000 万，济宁中科运营收益约 500 万（扣除中科重

复计算的 70%股权部分），并考虑淮南、伊春、桐庐等项目运营收益，公司

2013 年垃圾焚烧与丰汇贡献业绩约 2 个亿。粗略计算，传统业务+脱硫除

尘业务亏损约 2500 万，对公司业绩形成一定拖累，但程度有限。 

 并表中科尘埃落定，未来发展更加值得期待。合并中科，除了业绩并表、项

目吸收之外，更是两个公司“资源”+“技术”+“品牌”+“资金”的整合，

协同意义明显。尤为值得注意的是，中科之前由于缺乏融资渠道，之前项目

多以轻资产的建造项目为主，融入盛运平台后，将打通建造、运营产业链，

意义明显。 

 2014 年工程业绩进入集中兑现期，形成明显业绩增量。目前中科锦州、阜

新、宣城、鹰潭项目在建，辽阳项目拟 8 月份动工。盛运层面，拉萨、招

远 4 月份动工，凯里、枣庄分别于 5、6 月份动工。项目推进将带来工程期

业绩释放，2014 年将真正意义上进入垃圾焚烧业务业绩兑现期。 

 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。公司在手项目充足，我们认为公司是环保类个股中中

期业绩高增长兑现度最高的个股，值得重点关注。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。 
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附一：公司项目进展情况 
表：公司垃圾电厂项目进展情况 

序号 项目地点 规模（生活垃圾量） 现状 说明 

1 辽宁锦州 800 t/d+200t污泥 在建 中科项目 

2 辽宁阜新 800 t/d 在建 中科项目 

3 安徽宣城 600 t/d 在建 中科项目 

4 江西鹰潭 500 t/d 在建 中科项目 

5 山东枣庄 1000 t/d 预计2014年6月动工 
中科项目， 

后盛运增资控股 

6 辽宁辽阳 800 t/d 预计2014年8月动工 中科项目 

7 西藏拉萨 1050 t/d 预计2014年4月动工 盛运项目 

8 山东招远 500 t/d 预计2014年4月动工 盛运项目 

9 贵州凯里 1050 t/d 预计2014年5月动工 盛运项目 

10 山东苍山 500 t/d 筹建 中科项目 

11 辽宁瓦房店 500 t/d 筹建 中科项目 

12 河南周口 1000 t/d 筹建 盛运项目 

13 内蒙古巴彦淖尔 600 t/d 筹建 盛运项目 

14 山东金乡 1050 t/d 筹建 盛运项目 

资料来源：公司公告, 长江证券研究部 

 

附二：公司主要财务数据 
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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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 5：公司单季度营业利润  图 6：公司单季度净营业外损益 
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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 7：公司半年度营业收入  图 8：公司半年度毛利率 
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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 9：公司半年度净利润  图 10：公司半年度净利率及期间费用率 
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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 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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