
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 1页  共 9 页 

 

[table_main] 宏源公司类模板 投资要点： 

 公司未来三块业务八个方向，主攻固废+工业务污水治理 

 公司未来会并购营运类项目，流动资产比重下降，固定资产上升 

 2014 年为布局换挡期，2015 年新签合同将达 40 亿 
 

报告摘要： 

 公司未来三块业务八个方向，主攻固废+工业务污水治理。公司在业

务转型过程中，会在其中选择公司认为更有前途的方向。未来可能和

桑德环境的业务范围更接近一些。现在上市后有资金能力，会先把面

撒广一点，八个业务方向都是公司的布局方向。 

 公司未来会并购营运类项目，流动资产比重下降，固定资产上升。公

司主要业务模式是 EPC，BT，BOT，上市之后提升了支付手段和资

金以及融资能力，未来并购会更加方便。业务拓展，产业链上下游的

并购，会并购运营类资产。以前轻资产，现在流动资产比重下降，未

来会持有不少固定资产。 

 2014 年为布局换挡期，2015 年新签合同将达 40 亿。公司成立前半段

（2011 年之前）净利润增速 CAGR>100%，后面以布局为主，费用

增长非常快，从利润角度，近两年较为平缓，2014 年净利润相比于

2013 年大概下降 10-15%之间。2014 年算是业绩低点，但从市场开拓

和技术储备来讲，还是比较理想的。2014 年新签的合同额 26 亿，相

对 2013 年 15 亿增长 70%，2015 年公司计划在 2014 年的基础上，新

签合同增长 50%，达到 40 亿元。 

 盈利预测：预计 2014 年-2016 年净利润为 1.26 亿、1.64 亿、2.28 亿

元，分别对应 EPS 为 0.78 元、1.01 元、1.41 元。参考同行业上市公

司水平，给予 2015 年 40 倍估值，对应股价为 40.40 元，维持“买入”

评级 

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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 调研纪要： 

公司出席人： 

董秘、财务总监：凌锦明 

市场总监：庄宁 

证券经理：郝海星 

凌总简介公司概况： 

 公司业务分三块: 

1. 城市环境，填埋厂扩容、垃圾焚烧、污泥处置、医废和危废处置、餐厨垃圾处理、

市政供水+污水处置； 

2. 工业环境，工业废水、废渣处理； 

3. 环境修复，工业场地修复、矿山修复、流域治理、地下水修复、填埋场修复及农

田修复。 

 公司未来会并购营运类项目，流动资产比重下降，固定资产上升。 

公司主要业务模式是 EPC，BT，BOT，上市之后提升了支付手段和资金以及融

资能力，未来并购会更加方便。业务拓展，产业链上下游的并购，会并购运营类

资产。以前轻资产，现在流动资产比重下降，未来会持有不少固定资产。 

 2014 年为布局换挡期，2015 年新签合同将达 40 亿 

1. 公司成立前半段（2011 年之前）净利润增速 CAGR>100%，后面以布局为主，

费用增长非常快，从利润角度，近两年属于比较平缓，2014 年净利润相比于 2013

年大概下降 10-15%之间。 

2. 2014 年算是业绩低点，但从市场开拓和技术储备来讲，还是比较理想的。 

3. 2014 年新签的合同额 26 亿，相对 2013 年 15 亿增长 70%，2015 年公司计划在

2014 年的基础上，新签合同增长 50%，达到 40 亿元。 

 公司判断未来中国固废处理会有很好的发展，积极布局市政和工业固废处理业务。 

1. 中国有全世界最多的人口：城市环境和人口数量相关，在垃圾处理领域，WM 年

营业额 140 亿左右，但美国人口是中国 1/4 不到。中国的龙头企业会有很大空间 

2. 中国工业生产：中国制造业大国，工业指导过程中产生大量废弃物。 

3. 中国历史残余多，以前环保不到位，导致的环保污染，为环境修复带来机会。现

在社会环境意识提高，政策法规从严，未来市场投入会更大。 

4. 关于修复的盈利模式问题，因为需要政府资金，政府购买能力有限限制了环境修

复的发展，虽然环境修复有很大市场，但很多制约因素，企业也需要控制风险，

加快业务发展步伐，并平衡企业其他资源配置。 
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投资者交流： 

 

1. 问题：未来发展是全方位的还是有侧重点？ 

凌总：环保领域很大，从公司自身来讲，本来做固废起家的，主要是垃圾处理领

域，后来延伸到水，比如垃圾渗滤液，对已污染场地的修复治理，这个领域在中

国比较新兴，国内就是最近 3-5 年，看好未来发展。未来有希望成为环境修复领

域的行业龙头第一名。 

目前公司三大板块 8 个业务方向，技术方面，互相会用到。在业务转型过程中，

会在其中选择我们认为更有前途的，未来可能和桑德环境的业务范围更接近一

些。现在上市，有资金能力，可以先把面撒广一点，八个业务方向都是我们的布

局方向。 

 

2. 问题：公司业务的重点布局和重点技术储备是哪些？ 

凌总：目前公司三大板块比例：城市环境和工业环境各占 30-40%，环境修复 20%

左右。8 个业务方向有布局的长短期搭配，每个周期，业务都是动态的。 

固废过去营业收入占比最大（80%-90%），现在大概一半左右。 

工业废水废渣处理：循环经济产业园，现在业主倾向于给一家专业环保公司一揽

子服务。这个领域目前增长比较快。 

水处理：尤其是工业污水处理，公司之前没有做，这个领域都是新增业务，去年

EPC 污水处理订单将近 3 个亿。 

修复领域：订单体量不是太大，现在两类业务比较多：1、靠地价覆盖修复投入

的，比如地理位置比较好，地贵；2：污染严重，政府压力比较大的，财政来出

钱。其他的理论上需要修复，但短期内，财政支付能力不足，比如农田，修复花

费高，但没人出钱，短期内形成不了订单。 

 

3. 问题：公司在找什么类型的并购？什么时期启动？ 

凌总：寻找两类并购： 

１.运营类资产 or 合同，特许经营权。比如生活垃圾处理，污水处理，危废，一

般的工业废物； 

2.纵向的，产业链里面独特的技术，我们用得到的技术和装备。 

这两年看了不少，但要两厢情愿，看着很好，也要价格合适。上市前不具备大标

的并购的能力，会占用很多营运资金，去年做了两个但不是太大。未来可能会做

股权支付，或者配套资金，未来我们可能会加大力度。 

 

4. 问题：2014 年收入增长不是很快，原因？ 
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凌总： 

1. 政府整体财政能力不好，政府背景客户受到限制，有些项目施工进展资金回

款比较慢，我们会控制一下。 

2. 我们的经营模式在转型，以前几乎都是工程，现在会慢慢成为运营类项目，

运营类项目转化为收入，需要时间，业务时期比较长，短的 1 年，长的，3-5

年，并且合同签订会有个过程。 

所以 2014 年业务形成产值的增长，将会和 2013 年持平。但从业务增长的角

度，合同比之前增长了 70% 

5. 问题：新签合同结构？ 

凌总：运营类 45%、BT 类 10%、剩下 45%主要是 EPC。 

因为 2010 和 2011 年，融了 3.8 亿，当时负债率很低，20%左右，银行授信额 3

亿左右，所以我们当时更愿意接受 BT 类项目，把钱利用起来。故而 2013 和 2014

年 BT 类较多，负债率上升到 40%，导致我们限制了 BT 类项目到现在的水平。 

 

6. 问题：政府客户占比多少？ 

凌总：政府 60%，工业+企业 40%。 

 

7. 问题：独贵塔拉和甘泉堡项目比较大，可否介绍一下进展情况？ 

凌总：独贵塔拉项目仍然在前期，还在和设计院沟通，没有形成收入项目投资

7-8 亿，分期投入方式，去年已经投入几千万，第一期投入的 2014 年年底已经投

入运营。工程收入几千万。一个做水，一个工业废渣。分别是 30 年和 25 年，针

对对服务对象的产渣量和排水量，做分期投入，控制风险。预期他们可以产生多

少量，我们投入多少。 

独贵塔拉的园区规划都是我们做的，并且都是分期做的，要走一步看一步，园区

入驻都是煤化工企业，争议比较大，不确定性比较大，油价下跌，煤化工是否可

行和油价关系大。但活我们是揽下来了，下一步看每一个投资的步骤。 

甘泉堡 2015 年上半年会开始做。 

追问：收费找园区管委会，还是企业？ 

和园区签了 BOT 协议，和企业签了结算协议。园区有执法权利，企业交的钱都

给我们，但园区有保底量。 

 

8. 问题：环境修复业务模式？ 

凌总：订单两类： 

1.场地调查类，土壤+地下水修复。任何一个做之前都要做场地调查，以前都放

在政府和科研院所，现在市场化。我们去检测分析。绝对数来讲，单子都不太大。
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场地调查通常几万-几十万，几百万都算大的。 

2.技术路线定了之后去实施。业务模式主要是 EPC，少量 BT，没有 BOT。 

 

9. 问题：生活垃圾、污水、危废业务未来如何发展？ 

凌总：填埋和焚烧都做，生活垃圾几大处理方式里面，填埋投资少，占地多，美

国这样较多，日本焚烧多一些。中国一线城市焚烧更多一些，地少钱多；之前中

国少有焚烧，但现在在增多。 

追问：焚烧技术储备？ 

凌总：焚烧技术成熟，关键是怎么集成。我们这么多年人员储备和技术储备做了

很多工作。 

 

10. 问题：未来几年收入增速，想法和战略？ 

凌总： 2014 年是业绩拐点明确，未来几年每年 40-50%增长希望比较大。 

前几年储备比较多，未来才有可能。有订单储备，才会有个大的时间表。比如东

方雨虹 08 年上市，营业额 4 个多亿，今年 50 多亿，利润 3000 万到 6 个多亿。

虽然 2010 年和 2011 年没怎么增长，2013 和 2014 年复合增长 40%以上，就是因

为之前做了市场布局和储备。 

我们不管业绩，是为了布局。 

11. 问题：订单情况？ 

凌总： 13 年 15 多亿，14 年 26 个多亿，增长率 70%，15 年 40 亿订单，增长

50%。 

 

12. 问题：BOT20 亿，后面垫资压力大？ 

凌总：运营类资产特点，现金流不同阶段，不同特点。建设期主要要掏钱，运营

期，现金流逐步回流，周期相对比较长。项目运营后，30 年。大概第六 or 第七

年收回成本，未来收入比较好。现在，大部分新签，现金流压力会大一些。未来

滚起来就好了。有多少钱办多少事。有钱做 BOT，没钱做短平快。看自己能力。 

 

13. 问题：上市之后，未来几年会有资金压力么？ 

凌总：短期问题不太大，现在融资方式比较丰富，银行授信额度比较大，以前没

上市十几个亿，现在增加个 20 来亿没问题，现在很多产业资金都可以去做。用

一些这方面的杠杆。投资方有资金，但对行业不了解，会来找我们一起成立基金。 

 

14. 问题：市政项目，存量资产有改造需求，扩容 or 环保不达标。工业核心驱动力
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是什么？ 

凌总：环保要求提高，技术进步，资源化利用成为可能。以前废渣随便倒，新环

保法出来之后不行。此外，企业入园，管理更严格方便，方便提供园区一揽子服

务。 

 

15. 问题：未来园区是业务重点？ 

凌总：目前看到的两个大项目就是甘泉堡和独贵塔拉，现在还有新疆阜康。 

都是煤资源丰富的地点，中国缺油缺气富煤，就地转化，变成油和气，运输成本

下降。煤化工领域一般都会有有水的问题，富煤就缺水，污水回用，渣要回用，

煤化工下游比较多。技术本身的成熟度是一个很重要的问题。工业园的存量模式

会好一点，废物量确定性的我就敢投，如果是新入驻的工业园，我就要按照废物

排放量控制前期投资节奏。 

   

16. 问题：子公司很多，且不赚钱，都是项目公司？ 

凌总：都是项目公司：一种是已经有项目未来是项目实施主体，另一种是有意向，

当地政府要求先成立公司，因为有的需要当地公司作为投标资格。 

 

17. 问题：土壤修复国家有政策迹象么？哪种污染需求比较旺盛？ 

凌总：潜在需求非常大，实际做的连零头都不到，未来都要还的。未来刺激市场

崛起的因素：1.技术进步成本下来；2.政府逐步有钱。从公司自身来看，重金属

做的最多一些，占所有项目的 7 成以上。 

 

18. 修复成本，一立方米土所少钱？ 

凌总：成本取决于：1.污染源，污染程度；2.修复目标。所以不同的修复成本差

距很大。住宅修复目标最高，因为 24 小时有人，公园很少有长期呆在上面的人，

便宜的百来块钱，贵的几千块钱。 

 

19. 问题：公司土壤修复的突出优势？ 

凌总：公司历史都不长，我们重金属比较多，修复药剂，我们自己有独特配方。 

 

20. 问题：土壤修复做了多久？ 

凌总：技术总监，2004 年从美国回来，在美国工作 8 年，当时中国土壤修复萌

芽，美国占比很多，中国未来会是很重要的环保投资领域，我们要搞这方面。从

那时候我们开始技术储备。已经 10 年。真正形成土壤修复订单，实在最近的 3-4

年左右。 
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21. 问题：株洲清水塘项目。签的很早，收入进展慢。 

凌总：土壤修复刚起步，政府部门不知怎么验收，治理主要用到中央财政的钱，

有先后，中央希望把活干完给你钱，但企业有多少钱办多少事，湘江治理一共

595 亿，地方政府配套投入，地方不愿意投入，所以前期会缓慢一些。等几个项

目做出来，出来工程样板、技术路线，会加快进度。 

 

22. 问题：土壤修复收入占比预期？ 

凌总：几个领域都在增长，现在 20%，未来希望能在 25%左右，更长周期应该

会提升，国外都在 30%左右。但短期没那么快。1-3 年计划，25%比较现实。过

去几年的增速比较快，是因为基数不一样，一开始都是零，都是增量。比如，水

处理，以前没有，现在有了。 

 

23. 土壤修复订单情况？ 

凌总：株洲清水塘，框架协议，120 亿里面含有土建、拆迁，真正 120 亿里面属

于我们也就 30 亿，也不是 1-2 年能做完的，其他在手订单，每个标的都不高。 

 

24. 问题：土壤修复技术有哪些是主流？ 

凌总：热脱附，封闭，隔离，固化，每个公司有自己擅长的地方，不同方法能达

到相类似效果，关键在于是否有针对性。 

我们的药剂配方独有，原材料配比；重金属污染治理，经验丰富。 

固化稳定化技术，有技术储备。经验，项目数量最多的之一。 
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表 1：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% 

来源：宏源证券
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