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餐厨第一单,业务新亮点 
 

事件 

公司全资子公司中科通用中标枣庄市餐厨废弃物无害化处理工

程 BOT 项目，总投资 6,593.23 万元，餐厨废弃物处理补贴费 168

元/吨/人民币，其中：收运部分 92 元/吨/ 人民币，处理部分 76

元/吨/人民币。 

简评 

餐厨垃圾第一单的获得对于公司后续餐厨拓展的意义重大 

此次餐厨垃圾项目是继获得垃圾焚烧发电项目后在同一目标客

户获得的另一项固废处理 BOT 项目，表明了客户对于公司工作

的肯定和能力的认可。目前公司的垃圾焚烧发电项目多达 40 余

项（包含框架协议）且分布于全国各地，与当地地方政府建立了

良好的合作关系，未来这些地方餐厨垃圾业务的扩展公司具有先

天的优势。我们认为随着枣庄餐厨废弃物无害化处理工程的实

施，该项目建成后将成为公司的第一个餐厨示范项目，公司餐厨

处理积累经验将逐步积累，公司后续在餐厨垃圾处理领域的拓展

将更加顺利，餐厨垃圾处理项目将成为公司新的盈利增长点。 

2015 年公司项目获取和建设项目推进都将进入加速状态 

2015 年以来，仅短短一个多月时间公司连续获得吉林农安、山东

海阳、海南儋州 3 个垃圾焚烧发电项目，获得中电国际新能源烟

气项目，获得此次餐厨垃圾项目，均表明公司的项目获取进入加

速阶段。2015 年作为十二五末年，为十二五规划考核之年，随着

PPP 模式的大力推广，项目招标进入高潮期，公司作为垃圾焚烧

巨头，新项目获取将爆发。同时公司的已获项目的建设进度也将

明显加快，拉萨、凯里、招远、枣庄、鹰潭、辽阳等项目均已完

成选址和环评，永州、儋州和海阳项目选址和环评工作已基本接

近尾声，这些的项目进入都将快速建设期，按完工进度比确认收

入将使得 2015 年公司的建造收入快速增长。 

剥离机械业务专注环保，表明公司对环保行业大发展的坚定信心 

剥离资产将补充公司垃圾焚烧发电项目的建设资金，有利于项目

的建设快速推进。输送机械业务毛利率低于垃圾焚烧发电业务，

剥离输送机械业务有利于提高公司的毛利率，同时降低公司的营

业费用、管理费用从而进一步提高净资产收益率。剥离后聚焦环

保业务，有利于公司充分利用现有资源大力发展垃圾发电环保事

业，同时也表明了公司对于环保产业的大发展的坚定信心。 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

9.84/12.87 -9.38/-38.42 -14.25/-68.52 

12 月最高/最低价（元） 38.5/12.99 

总股本（万股） 52949.45 

流通 A 股（万股） 37541.27 

总市值（亿元） 83.92 

流通市值（亿元） 59.50 

近 3 月日均成交量（万） 1359.57 

主要股东 

开晓胜 23.86% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
15.01.27 剥离输送机械,垃圾焚烧发力 

  

  

 

[table_stkcode] 
盛运股份(300090) 

 



 

  

1 

上市公司简评报告 

HTTP://RESEARCH.CSC.COM.CN 

[table_page] 盛运股份 

 

请参阅最后一页的重要声明 

维持对公司的增持评级 

维持公司 2014-2016 年，对应 EPS 为 0.49、0.61 和 0.93 元。公司作为垃圾焚烧巨头，将持续受益垃圾焚烧

行业的高景气，同时餐厨、生物质等项目将成为公司新的盈利增长点，调高至买入评级。 

风险提示 

项目推进不及预期；政府财政状况恶化导致公司的应收款增加；运营项目因垃圾供应量不足导致开工率不

及预期。 

 

表 1：公司的盈利预测表 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 848.7  1170.1  1274.2  2035.9  2987.8  

增速 27.6% 37.9% 8.9% 59.8% 46.8% 

二、营业总成本 824.1  1100.2  1204.3  1874.1  2681.2  

        营业成本 618.5  787.7  855.2  1447.3  2117.9  

        营业税金及附加 3.3  6.5  7.0  11.2  16.5  

        销售费用 59.8  66.0  63.7  71.7  95.6  

        管理费用 94.1  133.2  131.2  169.0  242.0  

        财务费用 41.5  104.4  140.2  166.9  200.2  

        资产减值损失 6.9  2.3  7.0  8.0  9.0  

三、其他经营收益 47.7  105.2  130.0  140.0  150.0  

四、营业利润 72.4  175.0  199.9  301.8  456.6  

        加：营业外收入 24.1  22.2  86.7  48.3  73.1  

        减：营业外支出 1.1  0.8  0.2  0.2  0.2  

五、利润总额 95.3  196.4  286.4  349.9  529.5  

        减：所得税 8.3  11.2  16.3  9.2  17.5  

六、净利润 87.0  185.2  270.0  340.7  512.0  

        减：少数股东损益 3.2  10.5  12.0  18.0  22.0  

        归属于母公司所有者的

净利润 83.8  174.7  258.0  322.7  490.0  

增速 16.1% 108.4% 47.7% 25.0% 51.9% 

EPS 0.29  0.59  0.49  0.61  0.93  

资料来源：公司公告，中信建投证券预测 
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[table_research]  
分析师介绍 

李俊松：煤炭行业研究员，清华大学经济管理学院管理学硕士。2007 年加入中信建投

证券研究部，曾任零售、纺织服装行业研究员，2011 年新财富煤炭行业入围。研究理

念：微观调研结合宏观数据分析，注重研究的前瞻性，寻求风险与收益的最佳结合点。

研究终极目标：少犯或不犯错误，做一个有定价力的研究员。 

万炜：环保与公用事业、煤炭行业研究员，华中科技大学经济学硕士，2014 年加入中

信建投证券研究所。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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