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基础数据 

总股本(亿股) 6.19 

流通 A股(亿股) 1.89 

52周内股价区间(元) 10.08-14.27 

总市值(亿元) 83.23 

总资产(亿元) 28.80 

每股净资产(元) 2.51 
 

 

相关研究  
1. 中国天楹（000035）：专业的垃圾焚烧

处理商，打造第二业绩增长极  

(2014-09-22)  
 

 业绩总结：2014年 1-9月公司实现营业收入 2.85亿元，同比增长 58.78%；

营业利润 1.05 亿元，同比增长 87.02%；归属母公司净利润 9931 万元，同

比增长 70.96%；每股收益 0.26 元（摊薄后为 0.16 元）。Q3 单季度实现营

业收入 1.13亿元，同比增长 66.49%；净利润 3869万元，同比增长 76.47%；

每股收益 0.07元（摊薄后为 0.06元）。 

 在手垃圾焚烧项目充足，项目的逐步投产将陆续释放业绩。前三季度业绩持

续增长主要系外接环保工程收入的增加和垃圾处理量的提升所致。公司的目

前在手垃圾焚烧处理项目充足，滨州、辽源等项目持续推进，16年前每年均

有项目陆续投产，支撑业绩的持续增长。公司上半年实现借壳上市，前三季

度的综合毛利率为 54.95%，单季度来看，Q3 毛利率为 40.40%，环比下降

约 19 个百分点，推测单季度综合毛利率的下降主要系毛利率相对较低的环

保工程业务收入贡献占比有所提升所致。三费方面，销售费用率（0.12%，

-0.05%），管理费用率（6.73%，-5.91%）和财务费用率（10.05%，-9.42%）

合计的期间费用率为 16.90%，管理费用率和财务费用率下降明显，我们认

为单季度净利润增速高于营业收入增速主要系费用率下降显著所致。 

 环保工程业务持续增加，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）。

今年 9月公司新签江都生活垃圾焚烧发电项目（2.8亿元），这将大幅扩大公

司在垃圾焚烧发电设备 EPC 项目业务的规模拓展及对外区域的拓展能力，

也为公司打造了新的利润增长点，将有望成为第二业绩增长极。 

 在手资金充沛，支持外延式扩张。公司上市后融资渠道更为丰富，目前配套

的募集资金已经到位，在手资金充沛（货币资金 5.6亿元）。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 0.28元、0.42

元、0.52 元，对应动态市盈率分别为 49 倍、32 倍和 26 倍。给予公司“增

持”的投资评级。 

 风险提示：项目进展低于预期；应收账款回款风险。 
 

指标 /年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 40.92  442.73  680.15  890.23  

    增长率 -57.33% 981.87% 53.63% 30.89% 

归属母公司净利润（百万元） 1131.55  170.89  257.73  320.40  

    增长率 277.90% -84.90% 50.82% 24.31% 

每股收益 EPS（元） 1.83  0.28  0.42  0.52  

净资产收益率 ROE 9070.55% 21.81% 24.76% 23.53% 

PE 7.36  48.70  32.29  25.98  

PB 667.19  10.62  7.99  6.11   

数据来源：西南证券 
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附：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  641.56  533.12  803.90  营业收入 40.92  442.73  680.15  890.23  

应收和预付款项 0.15  115.95  126.28  142.94  减 :营业成本 36.24  195.86  304.28  412.65  

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  39.85  61.21  80.12  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  财务费用 -0.15  -13.08  -23.49  -26.74  

固定资产和在建工程 0.01  300.01  600.01  885.01  资产减值损失 0.00  0.00  0.00  0.00  

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  1116.21  1324.41  1903.85  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  营业利润 -4.58  217.86  333.65  417.20  

应付和预收款项 0.00  332.85  283.31  542.35  加 :其他非经营损益 1136.13  10.00  10.00  10.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  利润总额 1131.55  227.85  343.65  427.20  

其他负债 0.00  0.00  0.00  0.00  减 :所得税 0.00  56.96  85.91  106.80  

负债合计 0.00  332.85  283.31  542.35  净利润 1131.55  170.89  257.73  320.40  

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  1008.05  1008.05  1008.05  归属母公司股东净利润 1131.55  170.89  257.73  320.40  

留存收益 -962.68  -791.79  -534.06  -213.66  现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 12.47  783.37  1041.10  1361.50  经营性现金净流量 -103.91  308.67  160.57  536.54  

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资性现金净流量 106.13  -292.50  -292.50  -292.50  

股东权益合计 12.47  783.37  1041.10  1361.50  筹资性现金净流量 10.00  613.08  23.49  26.74  

负债和股东权益合计 12.47  1116.21  1324.41  1903.85  现金流量净额 12.23  629.25  4.66  270.78  
  

数据来源：西南证券 
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