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基础数据 

总股本(亿股) 5.67 

流通 A股(亿股) 1.89 

52周内股价区间(元) 9.96-12.66 

总市值(亿元) 66.69 

总资产(亿元) 22.32 

每股净资产(元) 1.68 
 

 

相关研究   

   

 事件：近期，我们调研了中国天楹，就公司业务和未来发展情况进行了交流。 

 调研结论：我们认为公司在手的垃圾焚烧项目规模稳步扩展且项目盈利能力
较强。除垃圾焚烧以外，公司将打造环保工程（设备销售）这一新的收入增
长极。外延式扩张方面，公司资金充足，外延式扩张态度积极。我们建议持
续跟踪公司的项目投运进展，产业链延伸及跨领域扩张的进度。 

 垃圾焚烧在手项目陆续投产，处理能力将逐渐释放。2014 年滨州一期、辽源
一期、海安三期项目约 1850吨/日预计年底投产，2015年如东三期（800吨/
日）预计投产，2016年延吉和牡丹江项目一期（1600吨/日）有望投产，各个
项目的二期工程将滚动开工。公司目前在手项目稳步推进，处理能力逐步释放，
新项目投产后，若政府的垃圾清运端运作良好，运量有保障，则项目短期内将
能达到满产水平。垃圾焚烧领域上公司的发展计划是“2-2-2”，即每年新建 2
个、运营 2 个、筹建 2 个垃圾焚烧项目，我们认为随着处理能力的提升和新
项目的开工，公司业绩将持续增长。 

 垃圾焚烧项目盈利能力较强，技术水平优异。公司的垃圾焚烧项目毛利率在
60%以上，盈利能力较强。我们认为这与公司垃圾焚烧业务不含前端垃圾转运
成本，自产设备，不需添加燃料导致发电成本较低等有关。同时，公司在南通
地区垃圾焚烧市场分额高，主要的三个项目垃圾处理费较高，盈利能力良好。
技术方面，公司拥有丰富的运营经验（2013年底日处理能力为 2750吨/日），
自主研发的三段式顺推垃圾焚烧炉排炉技术投资维护成本较低，我们认为公司
项目核心设备均为自主研发生产，将有利于进一步提升项目的盈利能力。 

 新增环保工程业务，打造业绩增长第二极。公司着力打造环保工程业务，目前
主要进行设备的销售，2013年已取得设备销售订单 3笔（4708.6万元），现有
的设备产能为 10套，后续根据市场需求将有望继续扩产。公司环保工程建设
的发展计划是实现净利润占比达约 1/3，未来环保工程业务将有望成为公司第
二业绩增长极。 

 外延式扩张态度积极，是公司未来发展的关注重点。公司主营业务为垃圾焚烧
项目的投资、建设和运营，今年借壳中科健上市后，融资渠道更为丰富，配套
的 6亿元募集资金也有望年底到位。公司未来有望以固废为重点持续展开外延
式扩张，我们认为：1）公司收购垃圾焚烧项目以及在产业链上下游进行扩张
的可能性较高，如在上游清运、下游资源化利用方面均有拓展可能。2）除了
垃圾焚烧，公司向餐厨、污泥、危废处理等领域上也具备拓展的可能性。我们
认为公司外延式扩张态度积极，资金充沛，将是公司发展的关注重点。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2014-2016年 EPS分别为 0.30元、0.38
元、0.50元，对应动态市盈率分别为 39倍、31倍和 23倍。给予公司“增持”
的投资评级。 

 风险提示：竞争加剧致毛利率下滑；项目进展低于预期；并购低于预期。 
 
指标 /年度 2013A 2014E 2015E 2016E 
营业收入（百万元） 40.92  371.14  552.47  756.51  
    增长率 -57.33% 806.93% 48.86% 36.93% 

归属母公司净利润（百万元） 1131.55  171.49  215.56  285.09  

    增长率 277.90% -84.84% 25.69% 32.26% 

每股收益 EPS（元） 2.00  0.30  0.38  0.50  

净资产收益率 ROE 9070.55% 93.22% 53.95% 41.64% 

PE 5.89  38.89  30.94  23.39  

PB 534.60  36.25  16.69  9.74  
  

数据来源：西南证券 
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表 1：公司项目一览 

序

号 
项目名称 

日处理能力 

（吨 /日） 

经营

模式 

特许经营 

区域 
签订时间 

特许经营 

期限 
垃圾处理费 备注 

1 
启东

项目 

一期 500 

BOO 

江苏省南通

市启东市、 

海门市 

2006年 11月 36年 
启东市 96元 /吨； 

海门市 100元 /吨 
已建 

二期 250 

2 
如东

项目 

一期 500 

BOT 

江苏省南通

市如东县、 

通州市 

2009年 2月 30年 83.60 元 /吨 已建 
二期 500 

3 
海安项目 

（一期） 
500 BOO 

江苏省南通

市海安县 
2008年 10月 36年 

垃圾供应量小于 400吨/天，单价

90元 /吨；垃圾供应量大于 400吨

/天，小于等于 600吨 /天时，400

吨以内部分按上条计算，超出部分

78元 /吨；垃圾供应量大于 600吨

/天时，超出部分 60元 /吨 

已建 

4 
连江项目 

（一期） 
500 BOT 

福建省福州

市连江县 
2011年 1月 30年 57.6 元 /吨 已建 

5 
辽源

项目 

一期 800 

BOO 
吉林省辽源

市、东辽县 
2011年 6月 36年 52元 /吨 

年内预计 

投产 

二期 400 筹建 

6 
滨州

项目 

一期 800 

BOT 
山东省 

滨州市 
2011年 12月 30年 50.8 元 /吨 

年内预计 

投产 

二期 400 筹建 

7 延吉项目 

1200（一期

800吨 /日，二

期 400吨 /日） 

BOT 
吉林省 

延吉市 
2012年 6月 30年 58 元 /吨 

一期预计 

16年投产 

8 牡丹江项目 

1200（一期

800吨 /日，二

期 400吨 /日） 

BOO 
黑龙江省 

牡丹江市 
2013年 10月 30年 60 元 /吨 

一期预计 

16年投产 

9 
海安二期 

（二期） 
250 BOO 

江苏省南通

市海安县 
- - - 

年内预计 

投产 

10 
连江项目 

（二期） 
500 BOT 

福建省福州

市连江县 
- - - 筹建 

11 如东三期 800 BOO 
江苏省南通

市如东县 
- - - 

预计 2015

年投产 

数据来源：公司公告，西南证券整理  

表 2：设备销售订单 

购货单位 中标日期 金额（万元） 

蓬莱蔚阳余热发电有限公司 2013年 7月 20日 860 

蓬莱蔚阳余热发电有限公司 2013年 7月 20日 3180 

厦门市环境能源投资发展有限公司 2013年 9月 18日 668.6 

合计 
 

4708.6 

数据来源：公司公告，西南证券 
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表 3：财务预测表（单位：百万元） 

资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E 

 

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 12.31  55.67  82.87  113.48  营业收入 40.92  371.14  552.47  756.51  

应收和预付款项 0.15  115.61  126.02  142.57  减 :营业成本 36.24  161.09  252.82  355.91  

存货 0.00  58.70  65.00  72.00  营业税金及附加 0.09  1.61  3.00  4.00  

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  营业费用 0.00  0.64  1.50  3.00  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  管理费用 9.32  33.40  49.72  68.09  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -0.15  0.54  5.73  4.01  

固定资产和在建工程 0.01  298.91  597.81  881.71  资产减值损失 0.00  1.10  1.10  1.10  

无形资产和开发支出 0.00  0.00  0.00  0.00  加 :投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 12.47  528.89  871.69  1209.76  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  68.99  240.06  48.62  营业利润 -4.58  172.76  238.60  320.40  

应付和预收款项 0.00  275.93  232.11  476.51  加 :其他非经营损益 1136.13  29.00  15.00  15.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 1131.55  201.76  253.60  335.40  

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  减 :所得税 0.00  30.26  38.04  50.31  

负债合计 0.00  344.92  472.16  525.14  净利润 1131.55  171.49  215.56  285.09  

股本 188.95  567.10  567.10  567.10  减 :少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资本公积 786.20  408.05  408.05  408.05  归属母公司股东净利润 1131.55  171.49  215.56  285.09  

留存收益 -962.68  -791.19  -575.63  -290.54  现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 12.47  183.97  399.53  684.62  经营性现金净流

量 

-103.91  250.26  149.11  513.30  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资性现金净流

量 

106.13  -275.35  -287.25  -287.25  

股东权益合计 12.47  183.97  399.53  684.62  筹资性现金净流

量 

10.00  68.45  165.34  -195.45  

负债和股东权益合计 12.47  528.89  871.69  1209.76  现金流量净额 12.23  43.36  27.20  30.61  
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