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——垃圾焚烧纯正标的，受益行业景气度提升

相关事件：

事件点评：

投资评级 增持

评级变动 维持

总股本 6.19 亿股

流通股本 1.89 亿股

ROE（最新） 6.33%

每股净资产 1.68 元

当前股价 13.44 元

目标股价 16.80 元

公司研究 2014 年 10 月 28 日 三季报点评

2014 年 10 月 27 日公司发布 2014 年第三季度报告，

2014 年前三季度公司实现归属于上市公司股东的净利润

9930.9 万元，同比增长 70.96%，实现每股收益 0.26 元。

其中第三季度实现净利润 3888.8 万元，同比增长 76.62%。

实现每股收益 0.07 元。

公司前三季度实现每股收益 0.26 元,基本符合我们

调高公司 2014 年业绩预测后的预期。在三季报之后,我们

目前的基本判断如下:

（1）由于垃圾焚烧行业的特点，垃圾焚烧企业的盈利

能力与企业的垃圾处理能力直接相关，随着 2014 年底滨

州、辽源募投项目的投产，公司垃圾处理能力将立即提升

72.72%，对公司 2015 年的盈利能力将带来直接的提升。

（2）近期各地多个大型垃圾焚烧项目（例如处理能力

3000 吨/日的杭州九峰山项目）获批或投产，显示目前社

会对垃圾焚烧的疑虑正逐渐消退，随着垃圾焚烧排放新国

标的实施以及国家对 PPP 模式的大力支持，我国垃圾焚烧

行业或已进入一轮新的增长时期。公司在上市后融资方式

更加多元化，充沛的资金储备使得公司有能力享受本轮行

业整体性的高增长红利。

（3）公司未来业绩增长预期稳定。按照公司目前在手项
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目建设进度，2015年底公司还将有如东二期、连江二期、

滨州二期、延吉一期以及牡丹江一期项目建成投产。按建

设进度估算，2015年底公司产能将达到7400吨/日，较2014

年底再提升70％。

（4）公司新切入的EPC模式为公司扩大设备销售规模提

供了明确路径。由于垃圾焚烧行业随着PPP模式的推广以

及国家政策的明确支持未来有望进入一段高景气度的时

期，公司作为行业内少有的垃圾焚烧全套设备供应商，我

们判断公司的设备销售业务规模有望进一步扩大。

投资建议：

在公司现有在建工程顺利推进、设备销售规模稳步扩

大的前提假设下，不考虑公司未来的外延式扩张因素，我

们预计公司2014、2015与2016年的EPS分别为0.42、0.45、

0.55元，对应P/E分别为32倍、29.86倍、24.43倍。以目

前环保工程与服务行业平均50倍的P/E水平来看，2014年

公司的估值具备显著的提升空间，因此我们继续给予其

“增持”评级，以40倍P/E的估值水平维持其目标价16.80

元。另外，我们认为，在我国经济进入“新常态”，整体

经济增速趋势性下台阶不可避免的宏观大背景下，公司作

为一个典型的小市值非周期品种，以其盈利的确定性以及

盈利增速的稳定性，其配置价值将逐渐得到市场的认识与

发掘。

风险提示：

在建工程进度不及预期；垃圾焚烧发电设备销售增速

不及预期。
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表1：盈利预测

关键指标 2013A 2014E 2015E 2016E

营业收入(百万) 250 330 663.21 810.59

增长率(%) 83.2 32 101 22.22

归属母公司股东净利润(百

万)

76 170 278.55 340.45

增长率(%) 25.5 123.68 63.85 22.22

EPS(摊薄) 0.12 0.42 0.45 0.55

基准股本(百万股) 5.67 6.19 6.19 6.19

PE 101.66 33.30 31.08 25.43

PEG 3.986 0.269 0.487 1.145

数据来源：公司公告、厦门证券研究所
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股票投资评级说明

证券的投资评级：

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

买入：相对强于市场表现20％以上；

增持：相对强于市场表现10％～20％；

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动；

减持：相对弱于市场表现10％以下。

行业的投资评级：

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：

看好：行业超越整体市场表现；

中性：行业与整体市场表现基本持平；

看淡：行业弱于整体市场表现。

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用

的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定

取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断

结论。

本报告采用的基准指数：沪深 300 指数。

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎”

厦门证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本

人所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有

利害关系。本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完

整性不作任何保证，不保证报告信息已做最新变更，在任何情况下，报告中的信

息或所表达的意见并不构成对所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公

司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保，投资者据此投资，

投资风险自我承担。本报告版权归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何

机构和个人均不得以任何形式翻版、复制、刊载或转发，否则，本公司将保留随

时追究其法律责任的权利。


