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在手项目下安全边际充分，固废产业链布局提供弹性

——中国天楹（000035）动态研究

 

 

投资要点： 

公司在手垃圾发电项目充裕，对未来业绩增长提供保障，我们预计公司 2016 年 EPS 为 0.83 元，对应当前股价

PE 仅为 14.47 倍，具备较高安全边际。公司有望逐步完善固废产业链，通过一带一路布局海外市场。并在外延

方面值得期待。 

一、 公司实际控制人持股情况 

2014年，天楹环保通过借壳中科健完成上市，向天楹环保原股东严圣军、南通乾创投资有限公司等发行 37815.13

万股并募集配套资金，后更名为中国天楹股份有限公司。截至 2016 年一季报，严圣军以及控股企业合计持有公

司 34.95%股份。 

图 1、公司的实际控制人持股结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公司公告、国海证券研究所 
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表 1、实际控制人持股情况 

股东名称 持股数量（万股） 
占总股本的

比重 
性质 解禁、流通时间 

南通坤德投资 3,767.28 6.09% 发行股份购买资产限售股 2017年 5月 29日 

南通乾创投资 13,185.47 21.30% 发行股份购买资产限售股 2017年 5月 29日 

严圣军 4，695.06 7.58% 

4，395．06万股为发行股份购

买资产限售股 
2017年 5月 29日 

300 万股为 2015年 8月增持，

均价 13.98元/股 

承诺增持后六个月

内不减持 

合计 21,647.81 34.95%   

数据来源：公司公告、国海证券研究所 

 

二、 在手项目丰富有望保障业绩 

公司目前主营业务为垃圾焚烧发电，根据公司 2015 年报，公司目前已投运的垃圾处理规模为 6800 吨/日，在建

与筹建的垃圾发电项目处理能力为 8000 吨/日。公司在手项目整体而言收费较高，将有效保障公司两年内收入、

净利润水平，且公司未来有望进一步获得订单。 

表 2、公司主要在手项目情况 

序号 签约时间 项目名称 
处理规模（吨/

日） 

垃圾处置费

（元/吨） 
区域 

已投运

项目 

2006.11 启东项目 750 
启东：96          

海门：100 
启东市，海门市 

2008.1 海安项目 750 

0-400吨：90 

400-600吨：78 

>600吨：60  

南通市海安县 

2009.02 如东项目 1800 83.6 如东县、通州区 

2011.01 连江一期 500 57.6 福州市连江县 

2011.06 辽源项目 1200 52 辽源市、东辽县 

2015.01 滨州一期 800 50.8 滨州市 

2015.02（并购） 平湖项目 1000 128 深圳市龙岗区 

总计     6800     

在建、筹

建项目 

2006.11 启东项目 1200 
启东：96   海

门：100 
启东市，海门市 

2011.01 连江二期 500 57.6 福州市连江县 

2011.12 滨州二期 400 50.8 滨州市 

2012.06 延吉项目 1200 58 延吉、龙井、图们市 

2013.04 
牡丹江项

目 
1200 60 牡丹江市 

2014.12 莒南项目 600 55 莒南县 
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2015.05 太和项目 900 48.8 阜阳太和县 

2015.07 民权项目 1000 - 民权县 

2015.09 蒲城项目 1000 - 蒲城县 

总计     8000     

数据来源：公司公告、国海证券研究所 

 

三、 布局“一带一路”走出去 

在垃圾发电以及相关设备制造领域，公司除国内项目外，考虑到东南亚地区垃圾处理能力严重不足，在“一带一

路”带来的机遇下，公司 2015 年成立海外事业部，在东南亚、南亚、西亚开展业务。另外，在海外项目承接方

面，2015 年 6 月，中国天楹全资项目子公司南通天蓝，与上海和山机电成套有限公司签订《泰国 VKE 垃圾焚烧

发电工程项目设备交钥匙工程总承包合同》，供货设备为一套 9.9MW 炉排炉式垃圾焚烧凝汽式汽轮发电机组以及

所有必要的设备和部分材料构成，总价为 9430 万元，我们认为，公司已在海外方面进行较充分布局，未来有望

进一步获取海外项目。 

表 3、泰国 VKE 垃圾焚烧发电工程项目设备交钥匙工程总承包合同 

合同名称 合同金额（万元） 项目运营方 项目承接方 

泰国 VKE 垃圾焚烧发

电工程项目设备交钥

匙工程总承包合同 

9430 

 VK Energy and Trading Co., Ltd

（泰国投资方投资建设的投资建

设的垃圾焚发电厂）  

 上海和山机电（承接

VK Energy and Trading 

Co., Ltd整个 EPC工程

项目）  

数据来源：公司公告、国海证券研究所 

 

 

四、 拟围绕固废产业链内生、外延做大做强 

注重技术提高效率。2015 年 9 月，公司为开发二代技术，花费 2227.54 万元买断了比利时 WATERLEAU 公司

Energize®垃圾转化能源技术，拥有了全世界范围内从设计、制造、装配、安装、测试、检验、调试、运行、维

护及管理合同产品的专利和技术。另外，公司的研究成果已完成国家机械工业科技进步奖、省科技成果转化、省

战略性新兴产业项目等 19 项项目申报，并新增授权专利 116 件（包括 2件发明专利），授权专利数量同比增长 

56%。公司拥有技术人员 332名，占总员工的比例为 26.39%，公司注重技术引进与研发，有望通过技术布局提高

经营效率。 

内生完善固废处理产业链。根据公司年报，公司 2015年成立了填埋气事业部、分类收运事业部、水处理事业部。

填埋气事业部已签订了 5个项目；分类收运事业部已在苏州、南通等地区推进业务；水处理事业部也已签订了 2

个项目。公司围绕固废处理上下游，完善布局产业链。根据公司年报，公司未来战略包括围绕垃圾处理无害化、

减量化、资源化原则，从垃圾末端处置向上游的分类、收运、中转和综合环卫方向拓展，进行城市固体废弃物扁

平化整合，如建筑垃圾处理、餐厨垃圾处理、危险废弃物处理等。 

外延曾尝试参与海外大并购项目，未来并购仍值得期待。公司曾拟参与德国可再生能源企业 EEW 并购，但由于

与对手竞标价格差距，最终标的以 14.38亿欧元被北控集团并购，但我们认为，公司曾参与海外大额并购一方面

彰显了公司完善固废产业链决心，另一方面公司也累积海外并购经验与完善了人员储备。公司 3 月 25 日公告，

已于 3 月 15 日参与了一家海外从事城市废弃物处理的全产业链项目建设及运营的环保企业股权收购竞标，并

提交了非约束性报价，公司在 3 月 24 日，收到了关于公司入围收购竞标下一轮竞标流程的相关邮件。另外，公

司年报提出，公司将高度关注国内外垃圾处理行业的优质资产，继续将国内外并购作为发展的主旋律，我们认为，
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公司未来外延扩张与海外并购仍值得期待。 

五、 拟继续非公开发行募集资金，设立员工持股计划完善激励 

2015 年曾发布非公开发行预案，拟发行股票募集资金用于垃圾发电站建设与偿还贷款，前次非公开发行底价为

14.26 元/股，但受到市场大幅调整影响，公司 2016年 3 月 25 日撤回前次非公开发行方案，并于同日公告新非

公开发行预案，拟非公开发行不超过 6800万股，募集资金 80,141.20 万元，继续用于电站建设与偿还贷款等。 

另外，为完善激励机制，公司于 3月 25日发布《第一期员工持股计划（草案）》，锁定期为 36个月，参加本期计

划的员工共 148 人，为公司核心与骨干员工，约占公司 2015 年底员工总数的 11.76%，资金总额不超过 10,800 

万元，我们认为，公司员工持股计划将有利于完善激励机制。 

 

六、 盈利预测与投资评级 

公司垃圾发电业务在手订单丰富，为公司业绩奠定基础，根据我们测算，公司 2015年底垃圾发电处理规模约 5600

吨/日，根据公司年报披露，辽源项目于 2016年一季度已并网发电，辽源项目处理规模约为 1200吨/日，另外伴

随公司多项目开工建设，建设期有望为公司贡献业绩。我们预计公司 2016年 EPS有望达到 0.83元水平，对应当

前股价 PE 仅约 14.57 倍，公司估值较低，具备较高安全边际。同时，公司有望逐步完善固废产业链布局，外延

并购方面也值得期待。暂未考虑非公开发行影响，我们预计公司 2016-2018 EPS有望达到 0.83、1.14、1.58元，

对应当前股价 PE为 14.57、10.60、7.69倍，首次覆盖，给予公司增持评级。 

七、风险提示：项目建设进度不及预期，新项目获取低于预期、并购活动低于预期、非公开发行不能顺利完成风

险、宏观经济下行风险。 

 

表 4、主要财务指标预测 

预测指标 2015  2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 825  1076  1460  1919  

    增长率(%) 50% 30% 36% 31% 

净利润（百万元） 228  296  407  561  

    增长率(%) 30% 30% 37% 38% 

摊薄每股收益（元） 0.64 0.83 1.14 1.58 

ROE(%) 12.33% 13.82% 15.99% 18.12% 

数据来源：国海证券研究所 
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盈利预测表（暂未考虑非公开发行影响） 

 

资料来源：国海证券研究所 

 

 

 

证券代码： 000035.SZ 股票价格： 12.03 投资评级： 增持 日期： 2016/5/10

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E

盈利能力 每股指标

ROE 12% 14% 16% 18% EPS 0.64 0.83 1.14 1.58

毛利率 49% 49% 47% 47% BVPS 5.20 6.02 7.14 8.70

期间费率 22% 21% 18% 16% 估值

销售净利率 28% 28% 28% 29% P/E 18.78 14.47 10.53 7.63

成长能力 P/B 2.32 2.00 1.68 1.38

收入增长率 50% 30% 36% 31% P/S 5.19 3.98 2.94 2.23

利润增长率 30% 30% 37% 38%

营运能力 利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

总资产周转率 0.19 0.22 0.26 0.29 营业收入 825 1076 1460 1919

应收账款周转率 5.15 4.81 6.00 6.54 营业成本 417 552 769 1010

存货周转率 5.96 5.96 5.96 5.96 营业税金及附加 8 10 14 18

偿债能力 销售费用 1 2 2 3

资产负债率 58% 56% 55% 53% 管理费用 83 98 133 175

流动比 0.70 0.99 0.90 0.92 财务费用 86 107 114 118

速动比 0.62 0.91 0.81 0.83 其他费用/（-收入） 11 0 0 0

营业利润 241 308 427 596

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 营业外净收支 29 43 55 69

现金及现金等价物 284 649 736 902 利润总额 270 351 482 665

应收款项 160 224 243 294 所得税费用 42 55 75 103

存货净额 70 94 131 172 净利润 228 296 407 561

其他流动资产 169 220 298 392 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 683 1187 1409 1760 归属于母公司净利润 228 296 407 561

固定资产 716 719 727 730

在建工程 795 799 801 804 现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E

无形资产及其他 1797 1797 2338 2878 经营活动现金流 158 453 655 804

长期股权投资 5 5 5 5   净利润 228 296 407 561

资产总计 4399 4910 5683 6580   少数股东权益 0 0 0 0

短期借款 266 321 441 506   折旧摊销 105 131 132 151

应付款项 473 637 889 1166   公允价值变动 12 0 0 0

预收帐款 0 0 0 0   营运资金变动 (187) (303) (386) (463)

其他流动负债 242 242 242 242 投资活动现金流 (776) (7) (10) (5)

流动负债合计 981 1200 1571 1914   资本支出 129 (7) (10) (5)

长期借款及应付债券 1289 1289 1289 1289   长期投资 (5) 0 0 0

其他长期负债 279 279 279 279   其他 (900) 0 0 0

长期负债合计 1568 1568 1568 1568 筹资活动现金流 983 51 115 58

负债合计 2549 2768 3139 3482   债务融资 717 55 120 65

股本 356 356 356 356   权益融资 0 0 0 0

股东权益 1850 2143 2544 3098   其它 267 (4) (5) (7)

负债和股东权益总计 4399 4910 5683 6580 现金净增加额 365 497 759 857
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