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——联手业内十强，掘金建筑垃圾资源化

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 13.21 元

目标股价 16.80 元

公司研究 2014 年 12 月 10 日 点评报告

（1）2014年12月8日公司公告与山东省莒南县人民政府签

订《莒南县垃圾焚烧发电厂项目特许经营协议》，项目建

设规模600吨/日，总投资2.4亿元，项目建设期18个月。

（2）2014年12月8日公司公告与上海德滨环保科技有限公

司签署合作协议，共同出资设立南通天德建筑可再生资源

有限公司，其中公司持股80％，上海德滨持股20％。正式

进军建筑垃圾资源化领域。

（1）公司再度扩展位于新地区的新垃圾焚烧项目，再次

证明公司强大的市场开拓能力。本次新签莒南项目 600 吨

/日后，公司垃圾焚烧日处理规模将达到 9700 吨/日（含

已建工程与再建工程），即将突破 10000 吨/日的水平，

跻身行业领先行列。

（2）住房城乡建设部已经启动农村生活垃圾 5 年专项治

理，目标使得全国 90％的村庄生活垃圾得到处理。而对

于县域经济而言，建立垃圾焚烧厂显然比垃圾填埋厂更具

备环保以及经济价值。公司目前主要的垃圾焚烧项目大多

位于二三线城市，对于覆盖农村垃圾处理拥有着丰富的经

验和案例储备。我们认为，本次住建部的农村垃圾 5年专

项治理活动以及财政部全力推进的 PPP 模式优惠政策都

将有利于公司进一步扩大垃圾焚烧处理规模以及垃圾焚

烧设备的销售规模。
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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。

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，在暂不考虑PPP模式推广对公司设备销

售规模带来的增长以及公司未来的建筑垃圾资源化项目

带来的收入的情况下，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31.45

倍、29.35倍、24.02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。

（3）公司联手业内十强上海德滨，正式进军建筑垃圾资

源化领域。据统计，目前我国建筑垃圾资源化利用率大约

为 5％，远低于欧盟（90％）、日本（97％以上）等发达

国家和地区，未来发展空间巨大。全国目前从事建筑垃圾

资源化领域的规模型企业大约在 20 家左右，知名度较高

的黄埔再生资源位列第二位，而上海德滨位列第六位。上

海德滨创立于 2004 年，具备建筑废弃物资源化项目成套

技术，拥有建筑废弃物资源化专利七十余项以及“全国建

筑垃圾资源化行业技术中心”。本次公司与上海德滨合作

成立南通天德，未来将以其为平台开展建筑垃圾资源化项

目。我们认为，基于公司在垃圾焚烧 BOT 项目上成熟的运

作经验以及与地方政府良好的合作案例，未来南通天德在

拓展建筑垃圾资源化 BOT 项目上具备了得天独厚的先发

优势。
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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) 567 619 619 619

PE 101.66 31.45 29.35 24.02

PEG 3.986 0.254 0.459 1.081

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。
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