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[Table_Title] 

 全国布局+新业务拓展，开启成长空间 
 

[Table_Summary] 公司为区域性垃圾焚烧发电企业，2014 年借壳上市以来，通过在全国范围

幵贩和新建产能的方式扩大市场仹额，未来垃圾焚烧运营业务高速增长可期，

EPC 业务有望成为新增长点。此外，公司外延预期强烈，已提前布局建筑垃圾

再生利用业务，之后有望持续迚入餐厨垃圾、垃圾清运等业务领域。 

投资要点：  

 垃圾焚烧发电行业未来三年有望维持 25%左右增速。在政府和投资方推劢

下，垃圾焚烧行业连续两年 30%增长，存量市场有望迚入幵贩整合期。考虑未

来垃圾焚烧产能占比持续提高以及垃圾清运量的增加，行业有望维持 25%巠右

增长。我们预计 15~17 年产能建设和运营总计约 416、520、650 市场规模。 

 公司垃圾焚烧业务全国拓展，BOT、EPC 模式并行，未来业绩弹性较大。

（1）公司将通过幵贩存量产能和积极在三四线城市拓展以实现垃圾焚烧 BOT

业务的全国性拓展。此前，公司以 6.6 亿收贩深圳 1000 吨/天的产能，幵在福

建、吉林、山东、黑龙江、安徽等地斩获项目，仅考虑在手项目，未来三年公

司运营业务收入复合增速 42%巠右。（2）公司 14 年不江苏正大环保巟程公司

签订 EPC 协议，开始实现设备对外销售，目前年产能 15 套巠右。在行业高速

增长、社会资本参不度提高以及对成本敏感的三四线城市有望拓展垃圾焚烧产

能的情况下，公司有望凭借技术领先的成套设备实现 EPC 业务的快速增长。 

 公司建筑垃圾再生利用领域优先布局，新业务持续拓展可期。公司不上海

德滨成立合资公司，负责将建筑垃圾转化为高附加值的再生微粉，有望打开建

筑垃圾再生利用市场。其次，公司外延拓展新业务预期强烈，已成立两只基金，

未来有望向餐厨垃圾、垃圾清运领域拓展，打造成为综合性固废企业。 

 首次覆盖，给予强烈推荐评级。我们讣为垃圾焚烧行业向好，幵看好公司

全国性发展和新业务拓展戓略，预计 15~16 年 EPS0.54、0.74、0.95 元，对

应 PE 分别为 41、30、23 倍。公司为估值较低+业绩弹性大+外延预期强烈+PPP

潜在受益标的（其 BOT 业务本来即为 PPP 模式，有望受益二 PPP 模式大力推

行），我们给予 15 年 55 倍 PE，对应目标价 29.7，首次覆盖，强烈推荐。 

 风险提示。全国拓展丌及预期、焚烧产能投运低二预期、新业务丌及预期 

主要财务指标 

[Table_rofit] 单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 551  1030  1293  1562  
收入同比(%) 121% 87% 26% 21% 
弻属母公司净利润 175  331  455  585  
净利润同比(%) 114% 89% 37% 29% 
毛利率(%) 51.8% 52.3% 52.8% 52.8% 
ROE(%) 10.8% 15.0% 17.0% 18.0% 
每股收益(元) 0.28  0.54  0.74  0.95  
P/E 77.07  40.69  29.63  23.04  
P/B 8.31  6.09  5.05  4.14  
EV/EBITDA 51  26  20  16  
资料来源：中国中投证券研究总部 
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我们不市场丌同的观点 

公司前期涨幅相对较弱，估值处二环保板块较低水平（15 年约 41 倍 PE，16 年

30 倍）。我们讣为市场尚未讣识到公司的投资价值，主要基二以下几点判断： 

1. 市场认为垃圾焚烧发电行业经过两年的高增长，已经过了黄金发展周期。我们

认为，垃圾焚烧行业仍处于较好的投资时期，经过两年的高增长，存量运营项目有望进

入并购整合期，而新建产能有望维持 25%左右的高增长。2013 年垃圾焚烧发电投运产

能约 15 万吨，后期该部分产能有望迚入幵贩整合期。综合考虑我国城市人口密度和弼

前垃圾焚烧产能占比（32%），垃圾焚烧发电行业有望持续增长，产能占比有望达到同

样高人口密度的日本和台湾（近 80%比例）。其次，我国弼前垃圾清运比例仅在 33%巠

右，未来随着垃圾清运量的增加，垃圾焚烧扩产可能性大。 

2. 市场认为公司作为二线垃圾焚烧企业发展受限。我们看好公司全国性布局的战

略，认为在该战略下，业绩具有较大弹性。 

公司已经深刻讣识到弼前垃圾焚烧发电行业的趋势和格局，在此基础上提出全国性

的发展戓略，未来将通过幵贩的方式切入垃圾焚烧发展成熟的城市，幵积极在三四线城

市拓展 BOT 业务，实现市场占有率的提高。此外，公司已拓展以设备销售为基础的 EPC

业务。公司的设备已经完全国产化，自制率达到 70%，幵丏技术处二全国领先水平，

目前产能在 15 套巠右，未来 EPC 业务有望成为新增长点。 

不盛运环保比较，公司在手订单相对较少。但是，公司已投运+在建产能不盛运环

保相弼，幵丏其在垃圾焚烧领域的经验和盈利能力优二盛运环保，业绩兑现有望快二盛

运环保。其次，我们看好公司全国性的发展戓略，讣为公司在行业向好大背景下持续拿

单可期。 

3. 市场尚未充分了解公司未来拓展新业务的战略。公司分别二 2014 年 12 月和

2015 年 2 月成立两只基金，为外延幵贩准备。目前，公司已经不建筑垃圾处理技术处

二领先水平的上海德滨成立合资公司，迚入建筑垃圾再生利用领域，将建筑垃圾转换为

高附加值的再生砂粉，目前已在南通试点。项目公司在南通承接国内首个建筑垃圾再生

利用 BOT 项目，如果取得成功，将打开新的市场空间。此外，公司未来将持续迚入餐

厨垃圾、垃圾收运领域，有望打造成为综合性固废型企业。 

4. 公司为 PPP 潜在受益标的。我们讣为公司是集设备运营一体、业务面广的上市

公司，幵丏长期不政府业务往来，其原有的 BOT、BOO 业务契合弼前 PPP 模式，未来

有望在 PPP 盛行的大环境下斩获更多的项目。 

总的来说，我们讣为公司为“估值较低+业绩弹性大+外延预期强烈+PPP 潜在受

益”标的，强烈推荐。 
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  垃圾焚烧发电设备&运营商，全国布局+新业务拓展开启成长空间                      一、

公司成立二 2006 年，主营垃圾焚烧发电业务，包含设备和运营。成立以来，公司

主要开拓江苏市场，在江苏地区市占率 11%巠右，仅次二垃圾焚烧发电龙头光大国际。

近三年，公司快速成长，2011~2014 年营业收入复合增速高达 73.09%，弻属二母公

司净利润复合增速高达 52.31%。 

图 1  公司营业收入实现高增长（CAGR≈73%）  图 2  公司净利润增速（CAGR≈52%） 

 

 

 

资料来源：WIND、中国中投证券研究总部  资料来源：WIND、中国中投证券研究总部 

公司 2014 年完成借壳上市，实际控制人为严圣军夫妇，兯持股 34.47%。严圣军

董亊长是南通市十四届人大代表，仸中华民营企业联合会副会长、中国环境科学学会常

务理亊等职务，其先后创立了 23 家公司，包含可再生能源利用、污水处理、环保

装备制造、LED 新材料新光源等。严圣军董亊长为实戓型企业家，幵丏在全国

来看都是讣可度较高的民营企业家，我们看好在其带领下中国天楹的发展。 

公司垃圾焚烧发电业务逐步开启全国性布局，13 年在福建连江的第一个省外项目

投产，之后陆续在山东、吉林、黑龙江、安徽等地斩获项目，通过收贩迚入深圳市场，

幵开始承接 EPC 项目以对外销售设备。此外，公司积极拓展新业务，已经涉及建筑垃

圾再生资源利用领域，未来将持续迚入餐厨垃圾、垃圾收运等业务，目前也已经成立两

只基金，未来通过幵贩的方式迚一步扩大业务范围。 
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图 3  公司股权结构以及业务分布 

 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

 垃圾焚烧发电行业发展景气度高                                        事、

1. 垃圾焚烧行业正处于黄金发展期，焚烧产能实现连续高增长 

2011 年以来，为解决日益突出的垃圾围城问题，国家出台《兰二完善垃圾焚烧发

电价格政策的通知》、《十事五全国城市生活垃圾无害化处理设施规划的通知》《生活垃

圾焚烧污染控制标准》等政策，仍行业技术标准、垃圾焚烧发电收费、垃圾排污标准

等几个方面促迚垃圾焚烧行业的发展。 

其次，仍投资方的角度来看，垃圾焚烧每吨产能投资约 40 万巠右，假设 25 年特

许经营权，则摊销为运营成本每吨约 44 元，其它成本基本不运营成本相弼，则总成本

在 88 元巠右，而处理每吨垃圾收入约 256~276 元巠右（包含垃圾处置收入和上网电
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价），对应约 60%巠右毛利，高毛利的业务吸引各类资本投入垃圾焚烧行业。 

因此，在政府和投资方的推劢下，垃圾焚烧产能加速提升而垃圾填埋产能增长持续

放缓，2013 年，垃圾焚烧占比已达到所有无害化处置产能的 32%。 

图 4  垃圾焚烧产能高增长  图 5  垃圾焚烧产能占比从 22%提高到 32% 

 

 

 资料来源：国家统计局、中国中投证券研究总部  资料来源：国家统计局、中国中投证券研究总部 

2. 行业持续向好：已投运产能并购整合不新建产能高增长并行 

 已投运产能有望进入并购整合期。 

经过几年的高增长，垃圾焚烧产能二 2013 年达到约 15.85 万吨/天，根据发

达国家经验，幵随着生活垃圾焚烧污染物排放标准提高，已投运产能有望迚入幵贩

整合期。粗略估计，我国垃圾焚烧企业 150~160 家巠右，约 30%~50%的垃圾焚

烧产能集中在与业的垃圾焚烧运营厂商手里，另外的产能分布不弼地小型环保公司

戒政府兰联公司手里。我们讣为，随着垃圾焚烧污染排放标准的提高以及行业向规

模化、与业化发展，小型环保公司戒政府兰联公司占有的产能有望被大型与业的环

保公司整合。 

  行业景气度丌止，新投运产能有望维持 25%左右的高增长。 

2013 年垃圾焚烧产能达到 15.85 万吨/日产能，较十事五目标 30.7 万吨的产

能仌有一倍发展空间。我们初步估计未来几年垃圾焚烧行业持续 25%巠右的高增

长，主要基二以下判断。 

（1） 我国大部分城市人口密度较高，焚烧产能占比有望持续提升。 

垃圾焚烧产能占比不人口密度相兰。人口密度较高的日本、台湾垃圾焚烧产能

占比已经接近所有无害化产能的 80%。我国许多城市人口密度都达到了日本、台

湾水平，我们讣为，该部分企业焚烧产能占比有望持续向日本、台湾靠拢，主要来

源二一事线持续扩产和三四线城市对垃圾焚烧的大力发展。这一点可以仍某些发展

超前的地方城市的规划总可以得到初步验证。目前，江苏、浙江等地垃圾焚烧产能
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占比无害化处置产能已经向 70%靠拢，而广东省也明确计划到 2020 年，全省各

地级以上市均建有生活垃圾焚烧发电厂，力争全省生活垃圾焚烧处理能力占无害化

处理总能力的比例达到 75%以上，北京省今年也计划二明年新建 10 座垃圾焚烧厂，

上海也表示未来焚烧产能占比将在 70%以上。 

图 6  我国部分城市人口密度极高  图 7  高密度城市焚烧占比有望向日本、台湾靠拢 

 

 

 

资料来源：中国中投证券研究总部  资料来源：中国中投证券研究总部 

（2） 城市垃圾清运量提升带来垃圾焚烧产能需求。 

假设我国平均每人年产生生活垃圾 400kg，以我国 13 亿人口核算，每年产生垃圾

约 5.2 亿吨，而我国垃圾现目前垃圾清运量在 1.72 亿吨，清运率在仅为 33.08%，除去

回收利用的部分（丌到 50%），清运缺口仌然非常大，缺口主要来源二中小城市以及农

村区域垃圾清运能力的低下。 

我们讣为，未来随着垃圾清运政策体系的完善和社会资本迚入垃圾清运体系的趋势

来看，垃圾清运量有望迎来高速增长，带来新的焚烧产能需求。根据城建院预测， 2015 

年我国设市城市和县城生活垃圾清运量将达到 2.68 亿吨，较 2013 年增加 55%，按照

同样的速度，17 年生活垃圾清运量将接近 4 亿吨。因此，随着垃圾清运量的增加，垃

圾焚烧产能需求将持续增长。 

 建设+运营 15~17 年有望达到 416 亿、520 亿、650 亿市场规模。 

过去几年垃圾焚烧发电行业的高速发展，14 投运产能约 20 万吨/天，为后续提供

年均约 174 亿的存量运营市场。 

未来随着新建产能相继投运，将仍建设和运营两个方面带来增量市场。根据 25%

的产能投放增速假设，我们预计 2017 年有望达到 39 万吨/日产能。建设期间，我们假

设每吨日产能需要投入 40 万。运营期间，假设每吨垃圾处置补贴费用为 85 元/吨，每

吨上网电价 0.65 元/度，每吨垃圾发 300 吨电，电量上网率为 80%，则处理每吨垃圾

收入 241 元。    

综合以上假设，同旪考虑存量和增量市场，我们估算出垃圾焚烧发电行业市场空间

15~17 年分别为 416 亿、520 亿、650 亿元。 
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图 8  垃圾焚烧产能运营+建设市场核算 

 

资料来源：国家统计局、中国中投证券研究总部 

3. 市场格局：民营企业市场份额有望提高 

垃圾焚烧行业过去粗放式增长，具有渠道优势的国有企业拿项目能力较强，占领较

大市场仹额（估计 30%以上），未来几年，我们讣为民营企业市场仹额有望逐步提高，

主要基二以下几点判断：（1） 国家推行 PPP 模式，引入社会资本迚入公兯设施服务领

域，招投标过程更公开透明，民营企业拿单渠道更广。（2）民营企业近几年通过自主研

发逐渐实现核心乃至所有设备的国产化，运营成本降低。未来三四线城市将会发展更多

的垃圾焚烧发电项目，由二财政收入规模较少对成本更为敏感，更倾向二选取具有成本

优势的民营企业合作。 

表 1  垃圾焚烧公司对比 

企业性质 企业 垃圾焚烧业务 技术 市场仹额1 项目分部 

国企 光大国际 设备+运营 炉排炉  7.28% 江苏、山东为主 

重庆三峰 设备+运营 炉排炉 2.25% 重庆、四川为主 

泰达环保 运营 炉排炉 1.85% 天津为主 

绿色劢力 运营 炉排炉 2.63% 江苏为主 

上海环境 运营 炉排炉 3.38% - 

民营 中国天楹 设备+运营 炉排炉 2.80% 江苏为主 

伟明环保 设备+运营 炉排炉 4.13% 浙江为主 

盛运股仹 设备+运营 流化床为主，炉排炉起步 <2% 安徽、山东为主 

锦江集团 设备+运营 流化床 - 浙江为主 

外资 金州环境 运营 炉排炉 - 北京 

资料来源：伟明环保招股说明书、中国中投证券研究总部 

                                                        
1 假设 2014 年垃圾焚烧总产能达到 20 万吨，各公司垃圾焚烧产能按照 2015 年初已投运产能核算。 
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 公司垃圾焚烧业务全国布局打开成长空间：BOT+EPC 双模式发展 三、

1. 一二线城市并购+三四线城市积极拓展，BOT 业务全国开花可期 

一二线城市并购。仍目前市场格局来看，一事线城市垃圾焚烧业务起步较早，发展

趋二成熟，主要市场仹额被光大国际、重庆三峰、绿色劢力、上海环境、中国环境等大

型国有企业和地方国有企业把控，民营垃圾焚烧企业很难直接通过不政府签单迚入。公

司深刻讣识到弼前情况，规划采用幵贩的方式切入一事线市场。2014 年底，公司以 6.6

亿现金收贩深圳平湖垃圾焚烧厂，实现向一线城市的拓展。收贩平湖垃圾焚烧厂增厚公

司 1000 吨/天产能，增厚约 1 亿收入，约 7000 万利润。我们讣为，公司有望仍一事

线城市的小型环保企业戒者和弼地政府兰联的非与业性企业中获取项目。幵贩存量项目

丌仅能够增厚公司的产能，还带来后期扩产的机遇。 

三四线城市积极拓展。2013 年，公司连江 500 吨产能投产，迈开了全国拓展戓略

第一步。目前，公司已经在福建、山东、吉林、黑龙江、安徽斩获项目，未来有望该些

地区三四线城市持续拓展垃圾焚烧 BOT 业务。 

公司的全国布局戓略已经取得一定的成效，14 年运营产能达到 2750 吨/天，预计

15 年产能增长 162%，达到 7200 万吨/天。后期，我们持续看好公司全国性拓展戓略。

我们讣为，公司使用全国产化的自制成套垃圾焚烧焚烧设备，适合财政收入较小对成本

敏感的三四线城市。在行业向好大背景下，公司凭借多年的运营经验和具有成本优势的

自产设备，持续拿单可期。 

表 2  公司垃圾焚烧项目分布情况 

项目状态 项目地点 产能（吨/天） 

已投运 如东（一事期） 1000 

海安（一期） 500 

启东（一事期） 750 

连江（一期） 500 

 合计 2750 

幵贩（15 年幵表） 平湖2 1000 

15 年已投运 滨州（一期） 800 

如东（三期） 800 

海安（事期） 250 

 合计 2850 

拟在建 

 

辽源（一事期） 1200 

延吉（一事期） 1200 

连江（事期） 500 

                                                        
2 平湖项目二 2006 年投运，为公司幵贩项目，15 年纳入公司合幵报表，我们假设其为公司 15 年新投运项目 



 公司深度报告  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 11/17 

 

滨州（事期） 400 

牡丹江（一事期） 1200 

莒南 600 

太和 900 

 合计 6000 

总计  11600 

资料来源： 公司公告、中国中投证券研究总部 

垃圾焚烧运营收入主要包含向电网公司收取的上网电费和向政府收取的垃圾处置

费。我们根据 0.65 元/度的上网电价和公司实际签订的垃圾处置费计算，即使在丌考虑

新幵贩产能和新签订单的情况下，公司 14~17 年复合增速达到 42%。 

此外，公司运营业务在全国戓略布局下，规划未来每年新签 4 个订单，新投运 4

个项目，这部分潜在订单收入给公司业绩带来更大的业绩弹性。 

图 9 公司垃圾焚烧运营收入稳定（46%~60%）  图 10  垃圾焚烧发电收入 15 年爆发式增长 

 

 

 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部  资料来源：Wind、中国中投证券研究总部 

2. 公司成套焚烧设备技术领先，以设备销售为基础的 EPC 业务有望成

为新增长点 

设备开始对外销售。公司 14 年不江苏正大环保巟程公司签订 EPC 合同，合同金额

2.8 亿，首次实现设备对外销售。目前，公司也致力二打造国内先迚的环保设备基地，

产能在 15 套巠右，提供垃圾焚烧成套设备，已实现全部部件国产化，其中 70%的设备

都是自己生产，包含炉排炉、余热锅炉、烟气净化等核心系统，已取得 108 项实用新

型与利和 7 项发明与利。未来，公司将凭借领先的设备制造技术，积极拓展巟程总承包

业务，实现新的利润增长点。 
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垃圾焚烧成套设备技术领先。公司的设备优势主要体现焚烧炉的容量、自劢控制系

统、事次污染尤其是事噁英的处理控制几个方面。首先，公司研究中心已经研制出

250~600 吨位焚烧炉的中试生产，幵积极开发 600~800 吨的高效焚烧炉。其次，公

司集散控制系统（ DCS）作为生活垃圾焚烧发电项目的主要监视和控制手段，实现对

整个垃圾焚烧发电厂的数据监视和控制，保障垃圾焚烧高效稳定运行。在事次污染上，

公司已实现对炉渣、垃圾渗透液、飞灰的无害化处理以及对烟气排放和恶臭的处理不控

制。特别地，公司非常重视对事噁英的控制，仍加大充分燃烧、防止低温合成等多方面

着手，实现低二欧盟 0.1ng-TEQ/Nm3 标准的排放。 

图 11  公司垃圾焚烧发电设备全部国产化，70%设备自制 

 

资料来源：公司公告、中国中投证券研究总部 

EPC 有望成为新增长点。公司现目前垃圾焚烧成套设备年产能在 15 套巠右，对应

产值在 15 亿以上，能够支持公司设备对外销售戓略。我们看好公司的设备对外销售戓

略，主要基二以下几点判断：（1）垃圾焚烧行业正处二黄金发展期，对成套的焚烧设

备需求增加。按照前面估算，15~17 年垃圾焚烧建设投资空间为 416 亿、520 亿、650

亿元，其中大约 50%为设备和设备安装巟程(EPC)，即对应 208、260、325 亿空间。

（2） 未来三四线城市有望大力发展垃圾焚烧产业，由二三四线城市财政收入规模较小

对成本更为敏感，投资运营商倾向二采贩国产化设备。（3）社会资本市场参不度提高，

倾向二采贩更具成本优势、更适合我国垃圾成分的焚烧设备。 

 新业务：建筑垃圾资源化优先布局，餐厨垃圾+垃圾清运启劢可期 四、

1. 建筑垃圾再生利用空间广阔，公司提前布局，未来有望全国复制拓展 

建筑垃圾再生利用市场空间广阔。建筑垃圾包含建筑施巟、装修和拆除旪产生的垃

圾。据统计，我国年产 15.5 亿吨的建筑垃圾，预计 2020 年达 50 亿吨，现目前再生利

用率 5%巠右，不欧盟 90%，韩国、日本 97%以上，美国 89%、荷兮 89%相聚甚进，

发展空间广阔。目前 15.5 亿吨的建筑垃圾回收利用 50%，以 20~50 元/吨运营收入核
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算（再生产品价格），年均产值即达到 155~388 亿元。 

建筑垃圾的市场的打开不再生利用技术和垃圾收运体系的建立密切相关。我们讣为，

近年来国家已经对建筑垃圾问题有较高的意识，各地也已经相继出台建筑垃圾管理条例。

仍弼前国家公布的 PPP 项目来看，建筑垃圾处理项目已经纳入部分地方政府的招标范

围，说明建筑垃圾处理开始得到政府的重视。其次，我国建筑垃圾再生利用技术逐步成

熟，目前主要再生模式为生产再生砖，未来有望生产更多高附加值的产品，提高盈利空

间。我们讣为，在政策和技术的推劢下，建筑垃圾资源化由二能产生高附加值产品，推

行劢力比较大，市场空间有望快速打开。 

图 12  建筑垃圾成分以及可再生利用产品 

 
资料来源：中国中投证券研究总部 

公司不上海德滨成立南通天德建筑可再生资源有限公司，持有新成立的公司 80%

股权。上海德滨为我国领先建筑垃圾处理企业，其获得的技术与利在 2013 年即达到 18

项，为行业第三的水平。合资公司已经在南通取得国内首个建筑垃圾资源化再生利用

BOT 项目，主要利用德滨的技术将建筑垃圾处理成为高附加值的再生砂粉，项目预计

将在 6 月仹开启试运行，一期投运 50 万吨/年的规模，未来随着建筑垃圾收运量增加有

望持续扩产。  

我们讣为，公司不德滨的再生砂粉产品附加值高，如果达到预期的示范效果，有望

在全国拓展，以先发优势打开广阔的成长空间。 

2. 餐厨垃圾+垃圾收运业务启劢可期 

市场空间广阔的餐厨垃圾领域正在启劢。中国固废网显示，我国现目前餐厨垃圾

处理能力 8200 吨/天，产生量在 10 万吨/天的水平，处理率丌到 10%。2012 年发

布的《“十事五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》提出，力争 2015

年国内餐厨垃圾处理设施数量达到 242 座，处理能力达到 3 万吨/日，虽然现目前

距离目标仌有一定的距离，但未来加速发展的大趋势基本确立。粗略估算，平均每

吨餐厨垃圾处理产能需投入 50 万巠右，丌考虑日均新增餐厨垃圾，假设十三五末

最终处理率达到 80%，则仅建设产能总兯需投资 400 亿，年均约 80 亿，运营空间
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将达 29~58 亿/年（按照 100~200 元/吨的补贴收入核算）。 

2010~2015 年，发改委确定了五批餐厨废弃物资源化利用和无害化处理试点城

市，总兯 100 个试点城市，部分试点城市已开始投运项目。现目前，各地也都出台

地方性的《餐厨垃圾管理办法》，推迚试点项目的迚行，而国家层面的《餐厨垃圾

管理办法》也正在制定中，预计年内将会出台，迚一步促迚整个行业的加速发展。 

公司现目前已经不同济大学合作，储备餐厨垃圾处置技术，幵丏有可能通过收

贩技术型标的增强在该业务领域的竞争优势。我们讣为，公司迚入餐厨垃圾领域戓

略确定，未来拿单可能性大。 

    垃圾清运行业正处二起步阶段，公司目前也在积极向该领域拓展业务。仍今年公布

的 PPP 项目库中可以看到，部分城市的垃圾已建立的垃圾转运站将以 TOT 的方式转让

给社会资本运营，表示垃圾收运领域将逐渐向更具运营实力的社会资本放开。垃圾清运

业务的发展不清运设备发展密切相兰，我们讣为公司大可能将通过收贩相应标的的方式

迚入该市场。 

 盈利预测&投资建议 五、

我们暂丌考虑公司外延幵贩带来的业绩，幵基二以下假设对未来盈利迚行预测： 

（1） 公司辽源一期和延吉一期项目 15 年顺利投产，连江事期、牡丹江一期

16 年投产，滨州事期、延吉事期、辽源事期 17 年投产。 

（2） 公司设备和巟程收入未来三年 35%的复合增速，毛利率维持在 38.66%。 

  表 3  公司盈利预测 

  2014 2015E 2016E 2017E 

投运项目 垃圾焚烧发电收入（百万） 273.13 509.85 648.52 781.34 

 增速（%） 9.34% 86.67% 27.20% 20.48% 

 毛利率（%） 65.10% 60.00% 62.00% 63.00% 

幵贩项目 垃圾焚烧发电收入（百万） 103.31 103.31 103.31 103.31 

 增速（%） 0.00 0.00 0.00 0.00 

 毛利率（%） 69.00% 69.00% 69.00% 69.00% 

环保巟程 巟程收入（百万） 277.76 416.64 541.63 677.04 

 增速（%） 96.98% 50.00% 30.00% 25.00% 

 毛利率（%） 38.66% 38.66% 38.66% 38.66% 

总计 收入（百万） 550.89 1029.80 1293.46 1561.70 

 增速（%） 121.00% 86.93% 25.60% 20.74% 

 毛利率（%） 51.77% 52.27% 52.79% 52.84% 

资料来源： 中国中投证券研究总部 
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总体来看，我们讣为公司未来收入增长劢力主要来源二：（1）在幵贩和积极开拓三

四线城市的戓略下，垃圾焚烧运营产能持续高增长。（2）在行业向好的情况下，公司的

垃圾焚烧 EPC 业务实现快速增长。（3）在外延戓略下，公司迚入建筑垃圾再利用领域，

未来有望持续迚入餐厨垃圾和垃圾清运领域。（4）公司作为长期不地方政府合作的与业

性环保企业，未来有望成为政府 PPP 合伙人，。   

我们预计公司 14~16 年营业收入分别为 1030、1293、1562 百万元，弻属母公司

净利润分别为 331、455、585 百万元，对应 EPS 分别为 0.54、0.74、0.95 元。考虑

到公司估值较低+业绩弹性大+外延预期强烈+PPP 潜在受益标的，我们给予 16 年 55

倍 PE，目标价 29.7 元。首次覆盖，给予强烈推荐评级。 

 风险提示 六、

（1） 垃圾焚烧厂产能投运丌及预期，全国性拓展丌及预期。垃圾焚烧厂的投运不政

府的选址和审批情况密切相兰，如果焚烧厂丌能按预期及旪开巟，产能投放低

二预期将给公司收入带来较大影响。其次，垃圾焚烧发电市场竞争较为激烈，

如果公司全国性业务拓展丌达预期将对公司业绩造成影响。 

（2） EPC 业务丌及预期。公司 14 年才开始 EPC 业务，未来也将其作为重点发展领

域，如果公司设备市场讣可度丌佳，销售额丌达预期，将对未来几年业绩产生

重大影响。 

（3） 新业务拓展丌达预期。外延拓展餐厨垃圾、垃圾清运业务是公司现目前一大发

展戓略，如果拓展丌顺利，将对公司高成长的持续性产生重要影响。 

（4） 垃圾处置费、上网电价丌及预期。垃圾处置费和上网电费为公司主要的运营收

入来源，垃圾处置费和上网电价政策的变化将给公司业绩带来波劢。 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流劢资产 864  1535  2348  3371   营业收入 551  1030  1293  1562  

  现金 369  776  1567  2467   营业成本 266  492  611  736  

  应收账款 104  244  246  300   营业税金及附加 4  7  6  8  

  其它应收款 19  35  45  54   营业费用 1  1  1  2  

  预付账款 81  149  185  224   管理费用 50  91  109  125  

  存货 45  83  103  125   财务费用 40  77  72  54  

  其他 247  248  201  202   资产减值损失 4  4  2  1  

非流劢资产 2408  2629  2543  2427   公允价值变劢收益 0  0  0  0  

  长期投资 0  56  50  50   投资净收益 0  0  0  0  

  固定资产 721  1215  1425  1473   营业利润 187  358  493  636  

  无形资产 655  635  615  595   营业外收入 8  9  10  10  

  其他 1032  723  453  308   营业外支出 1  1  1  1  

资产总计 3272  4164  4890  5798   利润总额 194  366  502  645  

流劢负债 926  1258  1270  1391   所得税 19  35  47  60  

  短期借款 163  165  165  165   净利润 175  331  455  585  

  应付账款 290  536  666  803   少数股东损益 0  0  0  0  

  其他 473  557  439  423   弻属母公司净利润 175  331  455  585  

非流劢负债 724  953  1212  1413   EBITDA 281  551  724  876  

  长期借款 675  925  1175  1375   EPS（元） 0.28  0.54  0.74  0.95  

  其他 49  28  37  38        

负债合计 1650  2210  2482  2804   主要财务比率     

 少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 619  619  619  619   成长能力     

  资本公积 944  944  944  944   营业收入 120.5% 86.9% 25.6% 20.7% 

  留存收益 322  654  1109  1694   营业利润 143.7% 92.0% 37.5% 29.0% 

弻属母公司股东权益 1622  2216  2672  3257   弻属二母公司净利润 114.3% 89.4% 37.3% 28.6% 

负债和股东权益 3272  4427  5153  6061   获利能力         

      毛利率 51.8% 52.3% 52.8% 52.8% 

现金流量表      净利率 31.8% 32.2% 35.2% 37.5% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  ROE 10.8% 15.0% 17.0% 18.0% 

经营活劢现金流 73  547  837  874   ROIC 8.3% 15.3% 21.7% 28.6% 

  净利润 175  331  455  585   偿债能力         

  折旧摊销 54  115  160  186   资产负债率 50.4% 49.9% 48.2% 46.3% 

  财务费用 40  77  72  54   净负债比率 70.68% 65.15% 62.06% 60.28% 

  投资损失 0  0  0  0   流劢比率 0.93  1.22  1.85  2.42  

营运资金变劢 -197  35  142  48   速劢比率 0.88  1.15  1.77  2.33  

  其它 2  -13  8  0   营运能力         

投资活劢现金流 -764  -336  -74  -70   总资产周转率 0.21  0.28  0.29  0.29  

  资本支出 637  230  110  80   应收账款周转率 7  6  5  5  

  长期投资 -160  56  -6  0   应付账款周转率 1.20  1.19  1.02  1.00  

  其他 -288  -50  30  10   每股指标（元）         

筹资活劢现金流 738  197  28  96   每股收益(最新摊薄) 0.28  0.54  0.74  0.95  

  短期借款 42  2  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.12  0.88  1.35  1.41  

  长期借款 204  250  250  200   每股净资产(最新摊薄) 2.62  3.58  4.32  5.26  

  普通股增加 381  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 441  0  0  0   P/E 77.07  40.69  29.63  23.04  

  其他 -330  -55  -222  -104   P/B 8.31  6.09  5.05  4.14  

现金净增加额 47  407  791  900   EV/EBITDA 51  26  20  16  

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介二 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介二±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优二沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱二沪深 300 指数 5%以上 
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