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[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 以“隔离屏障+环境修复”为技术核心的环境修复龙头企业 

 静待《土壤污染防治行动计划》出台,将为公司带来行业东风 

 相对发行价格 18.23 元，仍有 149.8%-171.1%的向上空间 
 

报告摘要： 

 综述：公司是以“隔离屏障+环境修复”为技术核心的固废处理+环境

修复龙头企业。2013 年，公司营业收入为 7.82 亿元，利润为 1.37 亿

元，过去三年营业收入年均复合增长 10.66%；近三年净利率维持在

20%左右；近三年毛利率维持在 34%左右。 

 亮点&看点： 

高能环境作为隔离屏障+土壤修复的资深专业公司，将会成为市

场固废处理，尤其是土壤修复概念的龙头企业。公司亮点有二：1.标

杆性项目经验丰富；2.业绩释放有保证，预计未来公司的土壤修复方

面业务将有较快速发展。 

公司最重要的催化剂/看点为：未来将要出台的《土壤污染防治

行动计划》。经过 8 年普查,环保部 2014 年发布了土壤环境状况公报,

显示土壤污染情况严重.全国超标率 16.1%.继已颁布的《大气十条》，

即将出台的《水十条》之后，固废类的治理政策也会陆续出台。将会

对土壤修复行业起到促进作用 

 风险：政策推动低于预期。 

 盈利预测：由于公司处于业务开拓期,2014 年销售费用和管理费用增

长较大,参考公司给出的盈利预测,并结合在手项目推算,预计 2014 年

-2016 年 公 司 收 入 增 长 分 别 为 4%,25%,40%, 净 利 润 增 长 为

-10%,30%,39%,.公司 2014-2016 净利润为 1.26 亿、1.64 亿、2.28 亿元，

分别对应 EPS（按发行 4040 万股，总股本 16160 万计算）为 0.78 元、

1.01 元、1.41 元。参考同行业上市公司水平，给予 35-40 倍估值，对

应股价为 27.30-31.20 元 . 相对于发行价格 18.23 元，仍有

149.8%-171.1%的向上空间。 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万) 653.76 782.00 813.18 1021.60 1424.05 

增长率（%） 13.29 19.62 3.99 25.63 39.39 

归母净利润(百万) 143.12 139.63 125.55 163.80 227.83 

增长率（%） 14.61 -2.44 -10.08 30.46 39.09 

每股收益 1.18 1.15 0.78 1.01 1.41 

市盈率 - - 23.46 17.99 12.93 
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一、 公司简介：国内最早从事固废防治的企业,“隔离+修复”技术平

衡环境污染与资金缺乏窘境 

公司是国内最早专业从事固体废物污染防治技术研究和应用的高新技术

企业之一。是一家致力于在垃圾处理、矿山能源、煤化工、石油化工、水利生

态和环境修复等领域提供固体废物污染防治系统解决方案和工程承包服务的

固废治理综合解决方案提供商。 

公司的核心技术为：隔离屏障+环境修复。隔离屏障对应固废填埋，环境

修复对应土壤和地下水修复，为环保板块固废分项概念，参考后文公司项目成

果与行业比对，公司为土壤修复行业龙头企业。 

 

表 1：公司六大技术体系 

序号  污染防治系统  适用领域  应用方式  

1 
固体废物填埋

屏障系统  

（1）固体废物填埋工程； 

（2）污染环境修复工程  

（1）生活垃圾卫生填埋工程：选择单层、复合

或双层防渗屏障系统； 

（2）工业固体废物填埋工程：选择复合或双层

防渗屏障系统； 

（3）危险废物安全填埋工程：选择双层防渗屏

障系统  

2 
封场生态屏障

系统  

（1）固体废物填埋封场工程； 

（2）污染场地生态修复工程  

（1）生活垃圾填埋封场工程：选择单层或复合

生态屏障系统； 

（2）工业固体废物及危险废物安全填埋封场工

程：选择单层或复合生态屏障系统  

3 
废液厌氧屏障

系统  

废液、污水等厌氧池（罐）、蒸

发塘工程  

（1）一体化厌氧生态屏障系统； 

（2）模块化厌氧屏障系统； 

（3）寒冷地区保温型厌氧生态屏障系统； 

（4）浮动盖型生态水库； 

（5）工业高浓度废水、高盐水蒸发塘屏障系统  

4 
水体生态屏障

系统  
水体生态及水土保持工程  

（1）代谢屏障系统； 

（2）生态支撑系统； 

（3）生态滤床系统  

5 
垂直生态屏障

系统  

（1）固体废物填埋场、化工及

矿山能源等废渣场、溶液池； 

（2）污染场地的环境修复工程； 

（3）地下水源及生态保护  

（1）“震入式”垂直柔性连续墙系统； 

（2）“开槽互锁式” 垂直柔性连续墙系统； 

（3）“水平与垂直组合式”生态屏障系统  

6 
土壤和地下水

修复系统  

（1）重金属污染场地修复； 

（2）有机物污染场地修复  

（1）固化/稳定化技术； 

（2）土壤淋洗技术； 

（3）气相抽提技术； 

（4）热脱附技术； 

（5）原位化学氧化技术  

资料来源：公司招股书，宏源证券整理 

(一) 公司主营业务收入稳定增长,环境修复业务 CAGR=105% 
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公司近三年营业收入年均复合增长10.66%；近三年净利率维持在20%左右；

近三年毛利率维持在 34%左右。 

图 1：近年公司主营业务收入变动 

 

 
资料来源：公司招股书，宏源证券整理 

 

公司近三年环境修复营业收入保持高增长，年均复合增长 105.16% 

图 2：分行业主营业务收入构成情况  图 3：公司环境修复收入变动情况 

 

 

 
资料来源：公司招股书，宏源证券整理 

 

 资料来源：公司招股书，宏源证券整理 

图 4：分地域主营业务收入构成情况  图 5：分项目主营业务收入构成情况 

 

 

 
资料来源：公司招股书，宏源证券整理  资料来源：公司招股书，宏源证券整理 
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(二) 在手项目待履行 28 亿，2014 H1 新增订单近 11 亿：市场开

拓能力优异，产业链延伸发展思路清晰 

经由公司两版招股书数据比对可以发现，自 2013 年 12 月 31 号到 2014 年

6 月 30 号的半年之间，公司重大项目已履行增加 2.35 亿元，新增订单 10.91

亿元，尚有 28.4 亿元合同待履行。且从订单结构上可以看出，从传统的填埋

场隔离，到土壤修复，再到污水处理，危废处置,整个产业链的延伸还是比较

明显的。 

显示出公司：1.市场开拓能力优异；2.产业链延伸发展思路清晰。未来前

景十分值得期待。 

 

表 2：公司余额超过 500 万在手项目统计 

序号 项目名称 
主要内

容 

合同

类型 

合同金额/

预计收入

（万元） 

2014 年 6 

月 30 日

已履行 

尚可履行 
预计完工时

间 
资金来源 

0 
桂林市山口生活垃

圾卫生填埋场项目   

垃圾填

埋场  

总承

包  
28,000.00 28,000.00 0 

2014 年 6

月 

项目资本

金和国开

行专项贷

款 

1 

新疆伊宁县金山金

矿项目伊尔曼德堆

浸场 

矿山堆

场防渗 

专业

承包 
4,668.00 1,687.49 2,980.51 

2015 年 10 

月 

业主自有

资金 

2 

株洲清水塘工业区

重金属废渣综合治

理一、二期工程项

目 

重金属

污染治

理 

专业

承包 
12,301.35 1,315.35 10,986.00 

2015 年 10 

月 
财政资金 

3 
缅甸蒙育瓦莱比塘

铜矿项目 

矿山堆

场防渗 

专业

承包 
20,011.00 - 20,011.00 

2016 年 12 

月 

业主自有

资金 

4 

云南锡业股份有限

公司危废渣场项目

防渗工程 

矿山堆

场防渗 

专业

承包 
730.93 - 730.93 

2014 年 10 

月 

业主自有

资金 

5 

中委合资广东石化 

2000 万短/年重油

加工工程一级地

管、罐区防渗工程 

原油灌

区防渗 

专业

承包 
1281.31 709.87 571.44 

2014 年 12 

月 

业主自有

资金 

6 

靖江市垃圾填埋场

库区（一期）及调

节池水平防渗工程 

垃圾填

埋场 

专业

承包 
2186.34 - 2186.34 

2014 年 12 

月 

业主自有

资金 

7 

晋城市苇匠生活垃

圾填埋场封场环境

整治工程防渗系统

专项工程 

垃圾填

埋场 

专业

承包 
3,909.00 135.41 3,773.59 

2015 年 5 

月 
财政资金 

8 
江南灰渣填埋场一

期建设工程防渗施

垃圾填

埋场 

专业

承包 
3,609.73 - 3,609.73 

2014 年 11 

月 
财政资金 
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工 

9 
盐城大丰危险废物

安全填埋工程 

垃圾填

埋场 

专业

承包 
3,398.21 - 3,398.21 

2014 年 11 

月 

业主自有

资金 

10 
连云港刘湾垃圾填

埋场防渗工程施工 

垃圾填

埋场 

专业

承包 
1,461.12   1,461.12 

2015 年 3 

月 
财政资金 

11 

神华陕西甲醇下游

加工项目污水生化

装置蒸发塘防渗工

程 

蒸发塘

防渗 

专业

承包 
1,200.00 - 1,200.00 

2014 年 9 

月 

业主自有

资金 

12 

宁东能源化工基地

煤化工园区污水处

理厂（一期）设计

采购施工总承包项

目 

设计采

购安装

施工 

总承

包 
6,858.36 - 6,858.36 

2015 年 5 

月 

业主自有

资金 

工程承包类合同合计 61,615.35 3,848.12 57,767.23   

1 
吉林市生活垃圾处

理 

生活垃

圾处理

场 

  24,999.92 16,265.20 8,734.72 2015 年 5 月 
国债资金、

财政资金 

2 
长春市餐厨垃圾处

理项目 

餐厨垃

圾处理 
  33,089.08 13,833.76 19,255.32 

2015 年 9 

月 
财政资金 

3 
长春市三道垃圾场

环保生态公园项目 

环境综

合治理 
  25,085.12 12,518.67 12,566.46 

2015 年 9 

月 
财政资金 

4 

铁山港工业区一般

工业固体废物处置

场工程项目投资建

设合同 

工业固

废处置 
  5,218.00 - 5,218.00 

2015 年 8 

月 
财政资金 

5 

克拉玛依生活垃圾

卫生填埋场二期工

程项目 

生活垃

圾处理

场 

  19,060.39 17,952.70 1,107.69 
2014 年 12 

月 
财政资金 

6 

老河口市城乡一体

化生活垃圾收运系

统、老河口市建筑

垃圾综合利用工程 

建筑垃

圾处理

场及转 

运站 

  9,812.00 - 9,812.00 
2015 年 12 

月 
财政资金 

BT 类合同合计 117,264.51 60,570.33 56,694.19 
 

  

1 

独贵塔拉工业园区

北区固废、废水综

合处置利用静脉产

业园项目（BOT） 

工业固

废、废水

处理 

  86,500.00 - 86,500.00 42,430.00 
企业自有

资金 

2 

乌鲁木齐甘泉堡经

济技术开发区（工

业区）固废综合处

理静脉产业园

（BOT） 

工业园

废渣处

理 

  73,407.00 - 73,407.00     
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3 

明水县城市生活垃

圾填埋场工程建设

和特许（BOT） 

生活垃

圾处理 
  8,000.00 - 8,000.00     

4 
桂林医疗废弃物处

置项目（TOT） 

医废处

理 
  1,380.00 - 1,380.00     

BOT 和 TOT 类合同合计 169,287.00   169,287.00      

 
2014H1 已完成项

目 项目合计 
合同金额 

2014H1 已

履行 
尚可履行 新增项目 

 

 2014 年新加项目 348,166.86  64,418.45  283,748.42  109,126.42  
 

 

2014H1与2013年

底相比无进展项

目 

2014H1 重大项

目收入合计 
24,487.47 

    

资料来源：公司招股书， 宏源证券整理 

 

(三) 公司技术：隔离+修复相结合，平衡环境污染与资金缺乏窘境 

由后文分析可知，目前国内土壤治理尚未找到合适商业模式，除了高地价

区域能够经由地价补偿接近 1000 元/立方米的修复费用之外，矿山和农田土壤

污染皆未能找到合适合理的资金来源。但考虑到土壤污染如果置之不理，后果

将是严重污染当地地下水并进行大面积长距离扩散，后果严重。 

所以未来土壤修复的很大可能会是：首先通过国家将污染严重区域进行隔

离，避免引发进一步扩散，之后再寻求合适商业模式将其根除治理。故而我们

看好高能环境这种隔离+修复的技术特点，该类技术将会较好的平衡环境污染

与资金缺乏的窘境。 
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图 6：隔离技术 

 

 

资料来源：公司招股书，宏源证券整理 

 

图 7：环境修复技术 

 

 

资料来源：公司招股书，宏源证券整理 
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(四) 行业竞争情况：公司为业内资深龙头企业 

公司成立于 1992 年，作为最早的引进衬垫技术的企业，经过 20 多年的发

展，积累了较多行业经验。近年来，公司依托隔离技术，对相关领域进行技术

渗透，相继开发了封场技术、浮动盖技术、水体生态技术、固废污染环境修复

技术等，从简单的隔离封闭扩展到了隔离后的治理，对业务进行了上下游的延

伸拓展。 

2010 年之前，全国涉及重金属污染土壤修复的企业不超过 20 家，其中真

正具备专业能力的只有 5 家左右。截止 2013 年底，中国环保产业协会掌握的

企业数量已经超过 300 家。但目前由于缺乏行业统一规范，及相应法律法规；

且国内土壤污染情况具有本地特征，各种因地制宜的修复方法仍在摸索中，导

致修复价格与国外相比要价偏高且较混乱，仍处于试点工程推行中。下表将国

内各大公司近年来的项目统计汇总。 

表 3：各主要公司历年部分项目数目汇总 

土壤修复 

公司 项目数 处理土壤量(万立方） 

北京建工环境修复股份有限公司 >10 >244.7 

北京高能时代环境技术股份有限公司 >8 >204.2 

衡阳弘湘 >7 >56.6 

鼎实环境 >5 >44.4 

江苏省环科院 >1 >40.0 

中节能大地环境修复有限公司 >5 >25.3 

江苏上田环境修复有限公司 >6 >11.3 

重庆美天环保 >2 >6.7 

永清环保 >4 >2.1 

大地益源 >4 >0.3 

防渗隔离 

 
项目数 专家打分 

北京高能时代环境技术股份有限公司 >200 134 

上海环境工程技术有限公司 >100 104 

深圳市中兰环保科技有限公司 >100 96 

辽宁大禹防水工程有些公司 >100 76 

深圳市胜义环保有限公司 >200 69 

安徽省通源环境节能有限公司 >40 60 

四川正升环保科技有限公司 >40 53 

资料来源：公司资料， 宏源证券整理 

 

由上表数据可见，我国已修复的场地数不超过 200 个，但由前文可知，中

国土壤修复虽然有效市场相对较小，但存量市场巨大，与美国已经完成了接近

67%的市场相比，仍然是一个未起步的市场。 

且市面上的公司由于地缘因素，其市场大多集中于公司本地区域，未形成

行业内绝对龙头或者全国性大公司，未来仍将会是一个以中央拨款导向为主，
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各公司跑马圈地的市场格局。 

 

二、 隔离防渗：填埋市场 429 亿元/年，隔离工程 104 亿/

年 

(一) 工业固废+生活垃圾+危废填埋市场：291+126+12=429 亿元/年 

我国固体废弃物总量截止 2012 年已经达到每年 34.6 亿吨产生量，其中

32.9 亿吨为工业固废，生活垃圾为 1.71 亿吨，工业固废中包含 0.34 亿吨的危

废。巨量的垃圾产生量如不得到妥善处理，未来会造成垃圾围城的情况。参考

中国现状，5 年内，填埋仍将是固废处理的主要手段之一，而填埋中的一项必

不可少的关键技术就是公司的隔离防渗技术。 

图 8：中国固体废弃物历年结构变化 

 

资料来源：统计局，宏源证券整理 

 

图 9：中国工业固废产生量  图 10：中国工业固废处置情况, 2011 年 

 

 

 
资料来源：公司招股书，宏源证券整理 
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图 11：中国生活垃圾清运量  图 12：中国生活垃圾处置情况, 2011 年 

 

 

 

资料来源：公司招股书，宏源证券整理 

 

图 13：中国危险固体废弃物产生量  图 14：中国危险固体废弃物处置情况, 2011 年 

 

 

 

资料来源：公司招股书，宏源证券整理 

以 2011 年为例，工业固废中有 18%需要贮存，为 5.81 亿吨；生活垃圾中

有 77%需要贮存，为 1.26 亿吨。危废中有 25%需要贮存，为 0.08 亿吨。工业

固废填埋按照 50 元/吨，生活垃圾填埋按照每吨 100 元/吨，危废填埋按照 150

元/吨保守计算，每年填埋市场为 291+126+12=429 亿元。 

(二) 工业固废+生活垃圾+危废防渗工程市场：291+126+12=104 亿元/年 

我们按照公司历史典型项目数据进行计算，生活垃圾堆场平均每吨带来收

入 37.0 元，工业固废堆场平均每吨带来收入 27.5 元；堆场按照 15 年使用寿

命，按照固废产生量的一半计算新建堆场需求，可得工业固废+生活垃圾+危废

的新建堆场需求为 79.9+23.3+1.1=104.3 亿/年 

三、 土壤修复：存量市场十万亿,有效市场千亿 

(一) 高地价地区的工业污染场地是当下的土壤修复有效市场 

我们认为土壤修复有两大驱动力，一是商业利益（棕地开发），二是民生

驱动（如湖南镉大米事件）。但从过往案例的分析来看，我们认为当下真正的

驱动力还是地方政府的商业利益： 
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图 15：按地区划分中国土壤修复案例分布 

 

资料来源：统计局，宏源证券整理 

由数据可见，除了因重金属污染严重而具备国家专项资金治理的湖南以

外，过往大部分项目集中在高地价地区，即东部沿海经济发达地区，以京津地

区、长三角等地为最多，该类地区的高地价使得当地政府对污染场地进行土壤

修复之后可以通过卖地迅速得到回报，提高了当地政府或土地开发商开展污染

场地修复的主动性。 

结合我国国情，我国土壤治理的重点分为三类：1.工业污染场地恢复；2.

矿区治理及其所相关的水污染治理；3.农田污染治理。其中国家在前两方面技

术相对成熟，其中尤其是城市工业污染场地恢复，投资回报率高，市场更加活

跃。而农田污染由于范围广、回报小，治理难，收效慢等因素，治理项目仅有

寥寥几例。以下将分别针对三类市场进行分析。 

 

(二) 工业污染场地修复市场：413 亿元 

鉴于目前市场土壤修复价格大概在 1000 元/立方米左右，我们按照修复深

度 1 米计算，合 1000 元/平方米。取全国房价超过 6000 元/平方米，以容积率

2.0 计算，地价 3000 元/平米为有效市场，全国共 70 个城市，其中“京津沪+

苏浙鲁粤”七地共占 38 座，并结合后文全国规模以上企业（年收入超过 500

万）分布，47%重污染企业位于“京津沪+苏浙鲁粤”七地，我们认为可以将此

七地作为工业污染场地土壤修复的有效市场加以分析。 
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图 16：2011 年中国重污染规模企业比例图  图 17：2008-2011 年七地重污染企业数目变化 

 

 

 

资料来源：宏源证券整理  资料来源：宏源证券整理 

由图可见，“京津沪+苏浙鲁粤”七地重污染企业数之和可以占到全国的

47%，将该地区重污染企业数的年变化数目单独取出进行分析可见，从 2008 年

到 2011 年间，关停并转迁的重污染企业数一共 6454 家，仅 2011 年就有 3196

家，呈现上升趋势。 

我们假设：1.自从 2011 年之后，城市市区里没有新建重污染企业。2.已

有的重污染企业中仅有 20%建在目前的市区内。以“京津沪+苏浙鲁粤”七地

市区内重污染企业作为我们工业场地土壤修复的有效目标市场，计算得到截止

至 2011 年数据，符合要求的企业共 4134 个。按照市面了解到每个项目平均规

模一千万元计算，我国工业场地污染土壤修复市场规模为 413 亿元。 

 

(三) 矿区土壤修复有效市场：391 亿元 

矿区修复也是土壤修复领域中一大市场，但由于资金来源主要靠中央拨

款，并未形成有效的市场机制，故虽其存量市场大，但有效市场仍待观察。按

照《全国矿山环境保护与治理规划（2010-2015 年）》要求，规划期间将完成

国家级矿山地质环境重点治理工程 2100 处，治理面积 1.5 万 km2。其中污染

严重的金属矿区共 700 余座，其余为煤炭矿区和非金属矿区。 

我国金属矿区土壤修复市场计算以湖南省为例，省内金属矿区共 36 座，

污染治理共投资 133 亿元，我们分析了湖南土壤修复专项债的投资情况，发现

其中土壤治理仅占总投资 7.5%，故而可得全国矿区土壤修复有效市场为 195

亿。 

 

(四) 耕地修复有效市场：0 亿元 

根据 2010 年全国土壤污染调查结果，我国受污染的耕地约有 3 亿亩，占

20.27 亿亩耕地的 15%，其中中重度污染耕地高达 5000 万亩，多数集中在经济

较发达的地区。 

在欧美，没有或很少有农田污染修复这一领域。在全世界，仅日本进行过

一定规模的农田修复，但是，其采用的客土法不适合我国 5000 万亩的数量级。
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由我国最新的一个农田修复案例试点，可以大致估算一下我国耕地修复市场规

模。 

据《国家重金属污染综合防治“十二五”规划》，湖南省石门县雄黄矿区

正在进行综合整治，将对核心区近 8000 亩砷污染农田土壤进行修复，根据中

国科学院的治理方案，修复这些农田的预算为 13.5 亿元。鉴于中国科学院在

土壤砷污染植物修复方面处于世界领先地位。那么这样大规模的修复方案已经

是考虑到了当地较为紧迫的财政状况，由此可以保守推广到全国的耕地修复情

况。按照这一方案计算，修复一亩砷污染耕地所需资金约为 16.9 万元，5000

万亩中重度耕地约需 8.45 万亿元，加上面积可能更大的轻度污染耕地，我国

农田耕地污染修复规模在 10 万亿以上。这一数字同环境保护部自然生态保护

司司长庄国泰前期公开透露的是一致的。 

但注意到一亩地一年的经济收入通常不会超过 1000 元，而修复一亩耕地

要 17 万元，且中重度砷污染土壤的植物修复能否在 5 年内达到国家标准，也

需要充分论证。这笔庞大的修复资金当前尚未找到合适的来源出处。 

 

(五) 全国土壤修复有效市场：804 亿元 

综上所述，我国待修复土壤总量巨大，但具备修复经济价值的标的稀少，

同时由于责任人不明确，并以我国目前的经济情况来看，大部分被污染矿区和

农田所在的区域较为偏僻，当地政府不具备土壤修复的财力支持，亦即，存量

市场巨大，有效市场较小。 

 

图 18：全国土壤修复有效市场规模（亿元） 

 

资料来源：宏源证券整理 

2015 年，随着政府对水污染治理力度的加大，将不可避免的面对土壤污染

形势严峻的问题，作为水污染的源头之一，我们认为土壤污染修复将在水污染

治理中后期开始启动并发力。具体时刻我们认为将会是由土壤污染引起严重的

民生事件从而倒逼政府正视问题并开始加大实施力度之时。 
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表 4：中国土壤修复市场 

类型 存量市场（亿元） 有效市场（亿元） 

工业污染场地 4401 413 

矿区 2594 391 

耕地 84500 0 

总计 91494 804 

资料来源：宏源证券整理 

 

四、 公司亮点：项目经验丰富+大量在手订单 

高能环境作为固废处理+环境修复的资深专业公司，将会成为市场环境修

复概念的龙头企业。公司亮点有二：1.标杆性项目经验丰富；2.业绩释放有保

证，预计未来公司的土壤修复方面业务将有较快速发展。 

公司最重要的催化剂/看点为：即将出台的《土壤污染防治行动计划》，中

央经济工作会议定调向污染宣战,土壤修复市场发展将加速。本次中央经济工

作会议首提“环境承载能力几乎达到极限”,指出要朝着“蓝天净水”的目标

不断前进,结合其它信息,预计《土壤污染防治行动计划》将于近期出台,土壤

修复市场将加速启动。 

(一) 标杆型典型项目经验丰富 

公司自 1992 年创立，以衬垫工程技术起家，经由尾矿治理将业务拓展到

土壤修复，目前已完成土壤修复项目超过 8 个，能够查到的项目中，土壤修复

土方数超过 204 万立方米，公司积累了丰富的项目经验。 
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表 5：公司土壤修复典型项目汇总 

项目 
项目所

在地 

污染物

类型 

修复技

术 

项目规模

（万元） 
承建时间 处理土壤多少 

株洲清水塘重金属废

渣综合治理一、二期工

程项目  

湖南株

洲市 

锌 铅 镉

砷（类重

金属） 

固化稳定

化药剂投

放 

12,301 

2013 年（一

期） 

2014 年（二

期） 

渣场治理面积约

16.29 万 m2,废渣量约

172.41 万 m3+4.33 万

m3 

湖南株洲霞湾港重金

属治污工程 

湖南株

洲市 

重金属

镉、铅、

砷 

  20,283 2011 

河床内底泥 50342 立

方米、污水 18000 立

方米及镉、铅、砷、

铜等重金属污染物 

郧县含镉污染土壤修

复示范工程 

湖北省

郧县 
重金属 

阻隔填埋

处理技术 
6,468 2013 

工期 150 天。污染土

体积量共约 214774m3 

济南裕兴化工有限责

任公司原厂区场地土

壤修复工程中试项目 

山东省

济南市 
六价铬 

异位还原

稳定化技

术 

120 2012 
工期 60 天，修复土壤

量 1500m3 

福建紫金矿业同康沟

堆浸场复产改造方案 

福建紫

金矿业 

铜，酸性

土壤 

阻隔填埋

处理技术 
  2012 130 万 m2 

原南京化工厂场地土

壤修复工程中试项目 

江苏省

南京市 
有机物 化学氧化     

经时 56 天，修复污染

土壤量 2210 m3；南京

化工厂原址也在其

中，740 亩 

资料来源：公司资料， 宏源证券整理 

 

(二) 乘行业东风，大量在手订单，新签订单激增 

图 19：28 亿待履行项目分类情况  图 20：28 亿待履行项目进展情况 

 

 

 
资料来源：宏源证券  资料来源：宏源证券 

公司目前 28 亿在手订单，近 2014 年 H1 期间新订单增加 11 亿，保证公司

未来 2-3 年的业绩高速增长。同时也确保公司在现有技术积累持续增厚的情况

下，可以熬过土壤修复行业尚未有产生有效商业模式的资金匮乏的萌芽期，等
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待进入行业成长期，作为业内龙头将驶入强者愈强的发展快车道。 

五、 盈利预测 

由于公司处于业务开拓期,2014 年销售费用和管理费用增长较大,参考公

司给出的盈利预测,并结合在手项目推算,预计 2014 年-2016 年公司收入增长

分别为 4%,25%,40%,净利润增长为-10%,30%,39%,.公司 2014-2016 净利润为

1.26 亿、1.64 亿、2.28 亿元，分别对应 EPS（按发行 4040 万股，总股本 16160

万计算）为 0.78 元、1.01 元、1.41 元。参考同行业上市公司水平，给予 35-40

倍估值，对应股价为 27.30-31.20 元.相对于发行价格 18.23 元，仍有

149.8%-171.1%的向上空间。 

六、 风险提示 

 政策推动低于预期 

 业内未能找到成功的商业模式 

 应收账款回款低于预期 

 大订单获得和履行的持续性风险 
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表 6：公司盈利预测及估值 

损益表（人民币百万元） 
   

资产负债表（人民币百万元） 
  

 

2012 2013 2014E 2015E 2016E 
 

 

2012 2013 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入 654  782  813  1,022  1,424  
 

货币资金 190  73  732  529  410  

    增长率 13.3% 19.6% 4.0% 25.6% 39.4% 
 

应收款项 84  86  87  88  89  

主营业务成本 -421  -515  -538  -673  -937  
 

存货 436  548  610  672  734  

    %销售收入 64.4% 65.9% 66.1% 65.9% 65.8% 
 

其他流动资产 29  37  45  53  61  

毛利 233  267  276  348  487  
 

流动资产 739  744  1,474  1,342  1,294  

    %销售收入 38.9% 43.9% 33.9% 34.1% 34.2% 
 

    %总资产 92.2% 81.9% 60.1% 55.5% 47.5% 

营业税金及附加 -17  -16  -12  -14  -21  
 

长期投资 376  726  876  726  877  

    %销售收入 1.5% 1.2% 1.5% 1.4% 1.5% 
 

固定资产 106  105  104  350  550  

营业费用 -16  -25  -35  -45  -62  
 

    %总资产 6.8% 13.4% 4.2% 14.5% 20.2% 

    %销售收入 4.1% 4.2% 4.3% 4.4% 4.3% 
 

无形资产 0  0  0  1  1  

管理费用 -47  -76  -117  -143  -197  
 

非流动资产 482  831  980  1,076  1,428  

    %销售收入 10.6% 14.0% 14.3% 14.0% 13.8% 
 

    %总资产 7.8% 18.1% 39.9% 44.5% 52.5% 

息税前利润（EBIT） 152  149  112  147  208  
 

资产总计 1,221  1,574  2,454  2,419  2,722  

    %销售收入 22.8% 24.5% 13.8% 14.4% 14.6% 
 

短期借款 0  170  169  27  52  

财务费用 5  9  10  12  17  
 

应付款项 228  258  288  318  348  

    %销售收入 -0.8% -1.2% -1.2% -1.2% -1.2% 
 

其他流动负债 203  219  235  251  267  

资产减值损失 4  -10  0  0  0  
 

流动负债 431  647  489  679  995  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  
 

长期贷款 0  0  0  0  0  

投资收益 0  0  0  0  0  
 

其他长期负债 0  0  0  0  0  

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 
 

负债 431  647  489  679  995  

营业利润 161  148  121  159  225  
 

普通股股东权益 790  928  1,746  1,808  2,043  

  营业利润率 24.6% 19.0% 14.9% 15.5% 15.8% 
 

少数股东权益 20  18  16  15  12  

营业外收支 3  11  19  25  30  
 

负债股东权益合计 1,221  1,574  2,454  2,419  2,722  

税前利润 164  159  141  184  255  
     

      利润率 25.1% 20.3% 17.3% 18.0% 17.9% 
 

比率分析    
 

所得税 -22  -22  -20  -26  -35  
 

 

2012 2013 2014E 2015E 2016E 

  所得税率 13.7% 14.0% 14.0% 14.0% 13.6% 
 

每股指标     
  

净利润 142  137  121  158  220  
 

每股收益 1.181  1.152  0.777  1.014  1.410  

少数股东损益 -1  -3  -4  -6  -8  
 

每股净资产 6.518  7.657  10.804  11.188  12.642  

归属于母公司的净利润 143  140  126  164  228  
 

每股经营现金净流 -0.283  -2.243  0.712  0.534  0.682  

    净利率 21.9% 17.9% 15.4% 16.0% 16.0% 
 

每股股利 0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

 
     

 
回报率     

  
现金流量表（人民币百万元）   

 
净资产收益率 6.05% 6.16% 4.67% 18.12% 15.05% 

 

2012 2013 2014E 2015E 2016E 
 

总资产收益率 11.72% 8.87% 5.12% 6.77% 8.37% 

净利润 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
 

投入资本收益率 12.74% 8.53% 5.59% 6.67% 7.79% 

少数股东损益 142  137  121  158  220  
 

增长率     
  

非现金支出 -1  -3  -4  -6  -8  
 

主营业务收入增长率 13.29% 19.62% 3.99% 25.63% 39.39% 

非经营收益 7  16  25  34  44  
 

EBIT 增长率 13.60% -2.22% -24.78% 30.99% 42.12% 

营运资金变动 -4  -7  -10  -13  -16  
 

净利润增长率 14.61% -2.44% -10.08% 30.46% 39.09% 

经营活动现金净流 -178  -415  -17  -87  -130  
 

总资产增长率 31.47% 28.91% 55.90% -1.44% 12.53% 

资本开支 -34  -272  115  86  110  
 

资产管理能力     
  

投资 -55  -14  -1  -271  -204  
 

应收账款周转天数 37.8  38.1  38.7  39.2  39.8  

其他 -3  0  0  0  0  
 

存货周转天数 296.1  334.1  393.1  435.2  477.2  

投资活动现金净流 83  1  0  0  0  
 

应付账款周转天数 102.3  115.8  129.3  142.7  156.2  

股权募资 25  -13  -1  -271  -204  
 

固定资产周转天数 59.0  48.9  46.5  125.0  141.0  

债权募资 0  0  707  0  0  
 

偿债能力     
  

其他 -14  170  -150  0  0  
 

净负债/股东权益 54.56% 69.72% 28.01% 37.56% 48.70% 

筹资活动现金净流 -1  -2  -12  -18  -26  
 

EBIT 利息保障倍数 -30.4  -16.2  -11.7  -12.2  -12.4  

现金净流量 -15  168  545  -18  -26  
 

资产负债率 35.30% 41.10% 19.93% 28.07% 36.56% 
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