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[table_main] 公司简评模板 证券研究报告·上市公司简评 重矿机械 

业绩符合预期,拿单能力超

群 
 

事件 

公司公布 2014 年业绩快报 

全年公司实现营业收入 12.44 亿元，较上年增长 6.37%；归属于

上市公司股东的净利润为 2.35 亿元，比去年同期增长 36.16%； 

EPS 为 0.52 元。我们之前预测 EPS 为 0.49 元，业绩增长基本符

合我们的判断。 

公司签订乐陵垃圾焚烧发电 BOT 协议 

与乐陵市人民政府签订垃圾焚烧发电BOT项目，总投资 2.5亿元，

特许经营期限为 30 年（含建设期），垃圾处理服务费 63 元/吨。 

简评 

业绩基本符合我们的预期 

2014 年公司的营业收入增长 6.37%，主要原因是 14 年公司的部

分 BOT 项目进展速度偏慢。2014 年公司净利润同比大幅增长

36.16%，增量主要来源于公司输送业务剥离实现重组收益及丰汇

租赁的投资收益大幅增加。整体来看，公司的净利润与我们预测

值差别不大，基本符合预期。 

连续快速获取多个项目证明公司超群的拿单能力 

2015 年短短 2 个月，公司获得吉林农安、山东海阳、海南儋州、

乐陵 4 个垃圾焚烧发电项目，获得枣庄餐厨项目，获得中电国际

新能源烟气处理项目，新获得项目的速度远超垃圾焚烧行业其他

竞争对手，这充分表明公司超群的拿单能力。近年来，公司的垃

圾焚烧发电规模呈跨越式增长，据我们的不完全统计，公司已投

产、建设中和正在筹备阶段（包括签订意向书）的垃圾焚烧发电

规模已经达到 3.24 万吨/日，规模总数位居全国前列。2015 年为

十二五末年，为考核之年，通常五年规划最后一年都是地方政府

招标高峰年，公司凭借超群的拿单能力，必将斩获更多新订单，

15 年新订单有望再次大幅增长。 

公司 2015 年项目推进速度必将加快，业绩或超预期 

2014 年公司项目受制于选址和环评的拖后和建设资金的缺口，进

度偏慢，低于市场预期。进入 2015 年，公司剥离传输机械业务，

不仅为公司补充了建设资金，同时公司更专注环保业务，有助于

垃圾发电业务的快速推进。公司拉萨、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 
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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 

12.57/14.73 8.00/-19.11 12.55/-49.62 

12 月最高/最低价（元） 30.35/12.99 

总股本（万股） 52949.45 

流通 A 股（万股） 37541.27 

总市值（亿元） 94.36 

流通市值（亿元） 66.90 

近 3 月日均成交量（万） 1326.09 

主要股东 

开晓胜 23.86% 

股价表现 
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环评工作已基本接近尾声，2015 年这些的项目进入快速建设期，同时新获得的项目也有望完成前期工作，进入

建设期。这些在建项目累计总投资超过 34 亿元，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，我们预计将超过 15 亿元。 

十三五垃圾焚烧发电持续高景气，公司发展空间巨大 

根据《国家应对气候变化(2014-2020 年)规划》， 2020 年全国生物质能发电装机容量达到 3000 万千瓦，为 2015

年（1300 万千瓦）的 1.3 倍，城市垃圾焚烧发电作为生物质发电的一种，我们认为大概率同比例增加，至 2020

年，垃圾焚烧发电规模将在 2015 年的基础上至少翻一番，十三五垃圾焚烧发电将持续高景气。公司作为垃圾焚

烧巨头，拿单能力超群，将最受益于垃圾焚烧行业的高景气。同时公司还在继续快速拓展餐厨、生物质等新业

务，表明公司强烈的进取心，另外剥离盈利性不佳的输送机械业务，专注于环保业务，也表明了公司把环保业

务做大做强的决心和信心，公司未来发展空间巨大。 

调高至买入评级，目标价 25 元 

考虑到公司订单获取超预期，调高公司 2015-2016 年的盈利预测至 3.69 亿、5.46 亿元，对应 EPS 为 0.70 和 1.03

元，调高至买入评级，六个月目标价 25 元。 

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：公司的垃圾焚烧发电项目及其进展情况 

分类 项目 股权 

比例 

BOT 

年限 

规模 

（T/D） 

投资额 

（亿） 

最新状态 

已经 

投运 

安徽淮南 45%  1000 3.2 投产运行 

山东济宁 100%   1500 3.5 投产运行 

黑龙江伊春 100% 30 400 1.6 投产运行 

安徽桐城 75%  500 1.4 投产运行 

即将 

投运 

杭州桐庐 100% 25 500 2 已开始焚烧，但尚未发电上网 

安徽宣城 100% 30 600 1.8 基本建设完毕即将投运 

辽宁锦州 10% 30 800  2.9 基本建设完毕即将投运 

辽宁阜新 100% 30 800 3.3 工期过大半，预计 15 年底投运 

建设 

期 

西藏拉萨 100% 30 700+350 5 已经开工，预计 16 年中建成 

山东招远 100% 25 500+750 2 14 年底开工，预计 16 年下半年建成 

山东枣庄 98.5% 30 1000 2.6 14 年底刚开工，预计 16 年下半年建成 

贵州凯里 100% 30 700+350 4 14 年底刚开工，预计 16 年下半年建成 

江西鹰潭 100% 30 500 1.6 14 年底刚开工，预计 16 年下半年建成 

辽宁辽阳 100% 30 800 2.6 14 年 8 月已经开工，但目前进展较慢 

即将 

开建 

湖南永州 100%  800+400 11 15 年有望开工建设 

海南儋州 100%  750 2.6 15 年有望开工建设 

山东海阳 100% 30 500 2.5 15 年有望开工建设 

筹建 

阶段 

辽宁瓦房店  30 400 1.4 筹建（地下发现矿产，暂停） 

吉林白山  30 600 2.1 暂停（垃圾量不够) 

山东宁阳  30 700+350 4 已签订特许经营合同 

吉林农安  30 900 5.5 已签订特许经营合同 
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山东乐陵  30 500 2.4 已签订特许经营合同 

河南周口  30 1500 3.6 框架协议阶段 

山东郓城  30 500 1.5 框架协议阶段 

吉林白城  30 1900 6+3.5 框架协议阶段 

内蒙古乌兰浩特 30 1050 5.5 框架协议阶段 

陕西西安  30 800 3 框架协议阶段 

新疆兵团十

二师 

 30 1500 7.2 框架协议阶段 

内蒙古巴彦淖尔  600 2.5-2.8 框架协议阶段 

新疆阿克苏     框架协议阶段 

陕西铜川     框架协议阶段 

陕西延安     框架协议阶段 

陕西商洛     框架协议阶段 

湖北武汉   1600 10 合作意向书阶段 

湖南澧县   800 3 合作意向书阶段 

山东金乡  30 1050 4.7 合作意向书阶段 

山东冠县   400 1.5 合作意向书阶段 

中科

通用

参股

项目 

安徽安庆 30% 30 600+400 1.9 投产 

广西来宾 20% 25 600 2.3 投产（500 吨/日） 

江苏淮安 10%  800 3.5 投产（800 吨/日） 

浙江宁波 0% 25 600 2 已转让 

总计 32350  121．5   

资料来源：公司公告，中信建投证券 

 

表 2：公司的盈利预测表 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

一、营业总收入 848.7  1170.1  1244.0  2132.6  3230.6  

增速 27.6% 37.9% 8.9% 59.8% 46.8% 

二、营业总成本 824.1  1100.2  1196.2  1919.9  2860.7  

        营业成本 618.5  787.7  855.2  1522.7  2307.3  

        营业税金及附加 3.3  6.5  6.9  11.8  17.8  

        销售费用 59.8  66.0  62.2  59.7  84.0  

        管理费用 94.1  133.2  128.1  149.3  226.1  

        财务费用 41.5  104.4  136.8  168.5  216.4  

        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  125.0  140.0  150.0  

四、营业利润 72.4  175.0  185.2  352.7  519.9  

        加：营业外收入 24.1  22.2  80.0  56.4  83.2  

        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  265.0  408.9  602.9  
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        减：所得税 8.3  11.2  15.1  23.3  34.4  

六、净利润 87.0  185.2  249.9  385.6  568.5  

        减：少数股东损益 3.2  10.5  12.0  16.0  22.0  

        归属于母公司所有者的

净利润 83.8  174.7  237.9  369.6  546.5  

增速 16.1% 108.4% 36.2% 55.3% 47.9% 

EPS 0.29  0.59  0.52  0.70  1.03  

资料来源：公司公告，中信建投证券预测 
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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。 
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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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