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[Table_Title] 

 费用率影响净利润释放，长期估值仍具优势 
 

[Table_Summary] 公司公告，15 年前三季度实现收入 4.6 亿，同比增长 61.31%，实现扣非

净利润 1.17 亿，同比增长 18.97%，幵预告 2015 年全年增长 26.85~43.99%。 

投资要点：  

 费用率持续攀升导致利润释放低于预期，明年一季度有望缓解。公司前三

季度管理费用、财务费用、销售费用分别为 5702 万（+197.14%）、6343 万

（121.19%）和 89 万（+155.13%），三费大幅攀升导致业绩释放低于预期，

目前三费率已经分别高达 12.4%、13.8%、0.19%。其中，管理费用主要是新

投产项目和平湖项目幵购引起的人员工资及办公费用的增加，我们认为后期随

着新项目运营成熟以及幵购项目的理顺，费用率将得到缓解。财务费用攀升主

要原因为新项目投运后利息停止资本化和幵购贷款利息，后期随着资金回流以

及定增的落实缓解资金压力，进而降低财务费用。根据对新投运项目和资金的

判断，我们认为费用率的缓解有望在明年一季度开始显现。 

 后期垃圾焚烧运营业务平稳发展，而焚烧设备销售、新领域为主要看点。

（1）公司垃圾焚烧运营产能已达到 6400 吨/天，而累计待实施项目达 7200

吨/天，是未来主要的确定性增长点。（2）公司定增扩产垃圾焚烧设备销售，主

要面向国内三四线城市和国外市场，我们认为明年该项业务有望加速发展。（3）

公司凭借原有业务的客户渠道优势，积极探索幵且有望切入的领域较多，包含

建筑垃圾处理、垃圾清运、餐厨垃圾处理等，每项业务一旦做成都有较大的扩

容空间。最先落实的建筑垃圾再生利用项目在南通试点，目前处于投运调试阶

段。 

 我们持续看好公司基本面，长期估值仍具优势。长期来看，我们持续看好

公司的基本面，主要基于其垃圾焚烧运营业务的平稳发展、未来新业务、新领

域的兑现以及后期费用率的控制。我们预计 15~17 年 EPS0.39、0.50、0.71

元，对应 PE 分别为 37、29、20 倍，暂时给予 16 年 35 倍 PE，对应目标价

17.5 元。 

 风险提示：项目进展丌及预期、政策风险、审批风险、资金风险 

主要财务指标 

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

营业收入 551 884 1110 1425 

收入同比(%) 121% 60% 26% 28% 

归属母公司净利润 175 242 312 441 

净利润同比(%) 114% 38% 29% 41% 

毛利率(%) 51.8% 52.7% 51.7% 51.5% 

ROE(%) 10.8% 13.0% 14.3% 16.8% 

每股收益(元) 0.28 0.39 0.50 0.71 

P/E 51.20 37.07 28.70 20.33 

P/B 5.52 4.81 4.12 3.42 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 17.5 

当前股价： 14.47 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 619 

流通股本(百万股) 404 

总市值(亿元) 90 

流通市值(亿元) 58 

成交量(百万股) 11.49 

成交额(百万元) 164.07  
[Table_QuotePic] 股价表现 
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《中国天楹：全国布局+新业务拓展，开

启成长空间》2015-06-02 

《中国天楹：垃圾焚烧运营稳健增长，设

备销售和建筑垃圾回收利用带》

2015-08-05 
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EV/EBITDA 35 20 15 12 

资料来源：中国中投证券研究总部 
 

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 1186 1632 2480  营业收入 551 884 1110 1425 

  现金 369 442 717 1368  营业成本 266 418 536 692 

  应收账款 104 335 421 540  营业税金及附加 4 7 8 11 

  其它应收款 19 30 37 48  营业费用 1 3 2 1 

  预付账款 81 127 163 210  管理费用 50 106 122 142 

  存货 45 71 91 117  财务费用 40 88 102 97 

  其他 247 181 204 197  资产减值损失 4 4 4 4 

非流劢资产 2408 2751 2909 2865  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 721 1472 1852 1963  营业利润 187 258 335 477 

  无形资产 655 630 605 580  营业外收入 8 8 8 8 

  其他 1032 649 452 322  营业外支出 1 0 0 0 

资产总计 3272 3937 4541 5345  利润总额 194 266 343 484 

流劢负债 926 1070 1103 1265  所得税 19 24 31 44 

  短期借款 163 227 150 150  净利润 175 242 312 441 

  应付账款 290 456 584 754  少数股东损益 0 0 0 0 

  其他 473 387 369 361  归属母公司净利润 175 242 312 441 

非流劢负债 724 1003 1262 1463  EBITDA 281 479 637 816 

  长期借款 675 975 1225 1425  EPS（元） 0.28 0.39 0.50 0.71 

  其他 49 28 37 38       

负债合计 1650 2073 2365 2728  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% 60.4% 25.6% 28.4% 

  留存收益 322 301 613 1054  营业利润 143.7% 38.0% 30.2% 42.1% 

归属母公司股东权益 1622 1864 2176 2617  归属于母公司净利润 114.3% 38.1% 29.2% 41.2% 

负债和股东权益 3272 3937 4541 5345  获利能力     

      毛利率 51.8% 52.7% 51.7% 51.5% 

现金流量表      净利率 31.8% 27.4% 28.1% 30.9% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  ROE 10.8% 13.0% 14.3% 16.8% 

经营活劢现金流 73 425 605 799  ROIC 8.3% 11.1% 13.3% 17.8% 

  净利润 175 242 312 441  偿债能力     

  折旧摊销 54 133 200 241  资产负债率 50.4% 52.7% 52.1% 51.0% 

  财务费用 40 88 102 97  净负债比率 70.68% 67.65% 64.48% 61.41% 

  投资损失 0 0 0 0  流劢比率 0.93 1.11 1.48 1.96 

营运资金变劢 -197 -28 -25 11  速劢比率 0.88 1.04 1.40 1.87 

  其它 2 -10 15 8  营运能力     
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投资活劢现金流 -764 -500 -350 -200  总资产周转率 0.21 0.25 0.26 0.29 

  资本支出 637 500 350 200  应收账款周转率 7 4 3 3 

  长期投资 -160 0 0 0  应付账款周转率 1.20 1.12 1.03 1.03 

  其他 -288 -0 -0 -0  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 738 148 21 53  每股收益(最新摊薄) 0.28 0.39 0.50 0.71 

  短期借款 42 64 -77 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.12 0.69 0.98 1.29 

  长期借款 204 300 250 200  每股净资产(最新摊薄) 2.62 3.01 3.51 4.23 

  普通股增加 382 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 441 0 0 0  P/E 51.20 37.07 28.70 20.33 

  其他 -331 -216 -152 -147  P/B 5.52 4.81 4.12 3.42 

现金净增加额 47 73 275 651  EV/EBITDA 35 20 15 12 

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 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±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，行业指数表现优于沪深 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，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
张镭,中国中投证券研究所首席行业分析师，清华大学经济管理学院 MBA。 

罗文, 中国中投证券环保行业分析师，中山大学岭南学院金融学士，香港中文大学工商管理学院金融硕士 
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