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交子大道 177 号中海国际 B 座 17 楼，
610041 

总机：（028）86583000 

传真：（028）86583002 

 盛运环保：打造绿色生态圈 

——布局园区垃圾处理 

 

投资观点 

事件： 

公司公告与爆头签订静脉产业园合作框架协议，项目总投资约 12.8 亿，

包括 1500 吨/日垃圾焚烧发电，200 吨/日城市污泥处理，15 吨/日医

废处理，200 扥/日餐厨垃圾处理，以及 300 吨/日电子垃圾处理。 

点评： 

 行业盈利模式可靠，拿单能力强，公司布局二三线城市以及一线城市

周边，避免与央企发生正面冲突，与包头签订静脉产业园项目，填补

工业园区垃圾处理空白，我们预计，公司的小订单、新订单策略，会

占据国内更多的市场，增长空间巨大。 

 突破资金瓶颈，订单转化项目可期。公司今年通过一系列的资本运作，

确保了现金流的充裕。12 月份又与国开金泰资本投资有限责任公司签

署战略合作协议，设立 50 亿元规模的并购基金。我们预估，随着储备

项目陆续开工投入生产，未来垃圾日处理能力将会再翻一倍。 

 投资建议，我们预测 15 年归属母公司所有者净利润约为 6.37 亿，同比

增长 172.76%，EPS 为 0.60，我们维持买入的投资评级，目标价维持

16.80 元不变。 

 风险提示，垃圾量供应不足；地方政府垃圾贴费到位不及时。 

财务和估值数据摘要   

  2013A 2014A 2015F 2016F 2017F   

营业收入（百万元） 1,170.07  1,210.14  1,587.00  1,992.22  2,707.96    

          增速（%） 37.86% 3.42% 31.14% 25.53% 35.93%   

归属母公司股东净利润（百万元） 174.72  233.86  637.87  505.96  886.12    

          增速（%） 108.40% 33.84% 172.76% -20.68% 75.14%   

总股本（百万） 294.16  529.49  1,058.98  1,058.98  1,058.98    

EPS 0.165  0.221  0.602  0.478  0.837    

PE 68.55  51.22  18.78  23.67  13.52    

 股价走势图 

2015年 12月 28日 

 投资评级：买入（维持） 
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报表预测            现金流量表（人民币，百万） 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 

利润表（人民币，百万） 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F           经营性现金净流量 24.12  199.51  232.97  -34.72  265.83  

        营业收入 1,170.07  1,210.14  1,587.00  1,992.22  2,707.96            投资性现金净流量 -461.77  -753.50  -166.00  -40.00  -58.50  

  减: 营业成本 787.73  761.11  1,106.00  1,251.00  1,508.00            筹资性现金净流量 372.57  923.89  -836.42  78.77  -200.18  

        营业税金及附加 6.46  8.28  10.85  13.63  18.52            现金流量净额 -65.10  369.88  -769.46  4.05  7.16  

        营业费用 65.99  54.74  71.78  79.69  113.73               

        管理费用 133.23  183.92  238.05  219.14  243.72               

        财务费用 104.45  168.56  64.14  57.40  59.02               

        资产减值损失 2.35  28.74  25.00  10.00  10.00    财务分析和估值指标 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F 

  加: 投资收益 105.17  209.71  760.00  252.00  326.00    盈利能力      

        公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00            毛利率 32.68% 37.11% 30.31% 37.21% 44.31% 

        其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00            销售净利率 15.83% 19.83% 41.24% 26.06% 33.58% 

        营业利润 175.04  214.50  831.17  613.36  1,080.97            ROE 9.49% 11.24% 19.83% 13.69% 19.53% 

  加: 其他非经营损益 21.41  25.29  24.00  23.00  23.00            ROA 6.72% 6.88% 18.86% 12.44% 19.02% 

        利润总额 196.45  239.79  855.17  636.36  1,103.97            ROIC 17.56% 14.00% 23.40% 13.29% 19.65% 

  减: 所得税 11.22  -0.17  200.68  117.20  194.74    成长能力      

        净利润 185.23  239.96  654.49  519.15  909.22            销售收入增长率 37.86% 3.42% 31.14% 25.53% 35.93% 

  减: 少数股东损益 10.50  6.10  16.63  13.19  23.10            净利润增长率 112.91% 29.55% 172.76% -20.68% 75.14% 

        归属母公司股东净利润 174.72  233.86  637.87  505.96  886.12          

资产负债表（人民币，百万） 2013A 2014A 2015F 2016F 2017F   资本结构      

        货币资金 419.76  785.33  15.87  19.92  27.08            资产负债率 55.96% 64.07% 59.86% 60.58% 55.23% 

        应收和预付款项 1,220.61  1,815.40  1,407.89  2,585.40  2,768.28            流动比率 0.96  1.15  1.25  1.40  1.72  

        存货 390.25  307.23  733.17  443.63  974.93            速动比率 0.77  1.01  0.81  1.18  1.27  

        其他流动资产 32.12  37.29  37.29  37.29  37.29    经营效率      

        长期股权投资 532.38  942.93  942.93  942.93  942.93            总资产周转率 0.27  0.21  0.33  0.36  0.44  

        投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00            存货周转率 2.02  2.48  1.51  2.82  1.55  

        固定资产和在建工程 1,156.48  1,120.64  972.73  839.81  706.90    业绩和估值      

        无形资产和开发支出 649.65  764.07  711.08  658.10  605.11            EPS 0.165  0.221  0.602  0.478  0.837  

        其他非流动资产 10.19  57.51  54.03  50.56  50.56            BPS 1.738  1.965  3.037  3.491  4.285  

        资产总计 4,411.43  5,830.40  4,875.00  5,577.65  6,113.08            PE 68.55  51.22  18.78  23.67  13.52  

        短期借款 892.35  767.50  27.58  189.43  93.24            PB 6.51  5.75  3.72  3.24  2.64  

        应付和预收款项 918.03  999.90  922.29  1,221.61  1,314.98               

        长期借款 111.30  903.55  903.55  903.55  903.55               

        其他负债 547.02  1,064.52  1,064.52  1,064.52  1,064.52               

        负债合计 2,468.69  3,735.47  2,917.95  3,379.12  3,376.30               

        股本 294.16  529.49  1,058.98  1,058.98  1,058.98               

        资本公积 1,058.63  832.17  832.17  832.17  832.17               

        留存收益 488.02  719.65  1,325.14  1,805.43  2,646.59               

        归属母公司股东权益 1,840.81  2,081.31  3,216.30  3,696.59  4,537.74               

        少数股东权益 101.92  13.61  30.24  43.43  66.53               

        股东权益合计 1,942.73  2,094.92  3,246.54  3,740.02  4,604.27               

        负债和股东权益合计 4,411.43  5,830.40  6,164.49  7,119.14  7,980.57                       
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分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉尽责的

职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本

报告的内容和观点负责。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也不会与本报告

中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

 

 

 

投资评级说明 

证券投资评级： 

以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内证券的绝对收益为分类标准。 

买入：20%以上； 

增持：5%-20%； 

中性：-5%-5%； 

减持：-5%以下。 

 

行业投资评级： 

以研究员预测的报告发布之日起 6 个月内行业相对市场基准指数的收益为分类标准。 

超配：高于 5%； 

标配：介于-5%到 5%； 

低配：低于-5%。 
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