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市场表现对比图（近 12 个月） 
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相关研究 

《年报符合预期，2014 年垃圾焚烧业绩进入兑现
期》2014-4-8 

《年报符合预期，2014 年垃圾焚烧业绩进入兑现
期》2014-4-8 

《年报业绩稳健，2014 年迎来收获期》2014-1-20 
 

 报告要点 

 事件描述 

公司披露 2014 年一季报，主要财务数据如下： 

2014Q1 2013Q1 同比

营业收入 24,887 20,228 23.0%

毛利  8,548  5,727 49.3%

归属于母公司所有者净利润  3,635  1,559 133.1%

基本每股收益    0.12    0.06 

 事件评论 

 考虑到中科结算集中下半年，一季度营收小幅增长属正常现象。相比去年一

季度，传统业务之外，公司营收的增量主要来自于运营项目负荷率提升带来

的收入增长及去年上半年并未实现的并表中科通用收益。从去年中科业绩分

布分析，该收入结算更多集中下半年，因此，并表后的盛运股份一季报收入

同比增长 23.0%属于可预期正常范围。 

 非经常性损益增长明显，带来巨大业绩增量。公司一季度营业外收入 2021

万，其中计入当期损益的政府补助 786 万，同一控制下合并桐城垃圾焚烧

发电站产生的非经常性损益 1183 万。 

 中科项目推进带来在建工程持续增长，未来盛运项目陆续动工将带来更大工

程及业绩弹性。公司一季度在建工程 4.56 亿，相比去年四季度的 2.34 亿明

显增长，主要原因在于中科项目的有序推进。根据公司年报，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。而盛运层面，拉萨、

招远 4 月份动工，凯里、枣庄分别于 5、6 月份动工。毛利率角度，公司一

季度毛利率 34.35%，大于去年全年的 32.68%，趋势上中科并表后中科高

毛利率的工程、设备业务对公司毛利率提升明显。后续盛运高毛利率工程项

目的推进将带来更大的工程收入及业绩弹性，2014 年公司将进入垃圾焚烧

发电真正的业绩兑现期。 

 推荐评级 

我们坚持之前对于公司的研判，认为在“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 1.31、1.88

和 2.58 元/股，维持公司的“推荐”评级。 
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附：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 

0%
20%
40%
60%
80%
100%
120%
140%
160%
180%
200%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

净利润 同比增速

0%

5%

10%

15%

20%

25%

净利率 销售费用率 管理费用率 财务费用率

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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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 1170 2068 3014 4219 货币资金 463 207 301 422 

营业成本 788 1344 1923 2676 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 382 724 1090 1543 应收账款 1024 1811 2638 3694 

％营业收入 32.7% 35.0% 36.2% 36.6% 存货 390 666 952 1325 

营业税金及附加 6 11 17 23 预付账款 149 255 365 507 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 32 0 0 0 

销售费用 66 117 170 238 流动资产合计 2106 3026 4407 6146 

％营业收入 5.6% 5.6% 5.6% 5.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 133 236 343 480 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 长期股权投资 532 667 803 983 

财务费用 104 56 66 80 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 8.9% 2.7% 2.2% 1.9% 固定资产合计 1111 1383 1648 1910 

资产减值损失 2 33 35 45 无形资产 362 344 326 310 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 288 288 288 288 

投资收益 105 140 160 180 递延所得税资产 8 2 2 3 

营业利润 175 411 619 857 其他非流动资产 55 55 55 55 

％营业收入 15.0% 19.9% 20.5% 20.3% 资产总计 4463 5765 7530 9696 

营业外收支 21 21 21 21 短期贷款 902 963 1256 1477 

利润总额 196 432 640 878 应付款项 460 784 1122 1560 

％营业收入 16.8% 20.9% 21.3% 20.8% 预收账款 58 103 150 210 

所得税费用 11 25 37 50 应付职工薪酬 9 15 22 30 

净利润 185 408 604 828 应交税费 11 22 33 45 

归属于母公司所有者的净
利润 

174.7 384.5 552.6 757.6 
其他流动负债 733 1260 1810 2521 

流动负债合计 2172 3147 4391 5843 

少数股东损益 11 23 51 70 长期借款 111 111 111 111 

EPS（元/股） 0.59 1.31 1.88 2.58 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 23 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 213 213 213 213 
经营活动现金流净额 20 116 281 435 负债合计 2520 3472 4716 6168 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 1841 2168 2637 3281 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 102 125 176 247 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1943 2293 2814 3528 

固定资产投资 -293 -321 -330 -342 负债及股东权益 4463 5765 7530 9696 

其他 -169 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -462 -321 -330 -342  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.594 1.307 1.879 2.576 

股权融资 154 0 0 0 BVPS 6.26 7.37 8.97 11.15 

银行贷款增加（减少） 17 62 292 221 PE 43.96 19.98 13.90 10.14 

筹资成本 95 -114 -149 -194 PEG 0.70 0.32 0.22 0.16 

其他 107 0 0 0 PB 4.17 3.54 2.91 2.34 

筹资活动现金流净额 373 -52 143 28 EV/EBITDA 24.71 15.99 11.40 8.57 

现金净流量 -69 -257 95 121 ROE 9.5% 17.7% 21.0% 23.1%
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