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固废布局战略清晰，海外并购如虎添翼 
买入（首次） 
盈利预测及估值  

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 825 1,036 1,331 1,695 

同比(+/-%) 49.8% 25.6% 28.5% 27.3% 

净利润(百万元) 228 286 372 491 

同比(+/-%) 30.4% 25.2% 30.2% 32.1% 

毛利率(%) 49.5% 49.4% 48.7% 49.0% 

净资产收益率(%) 12.3% 13.9% 12.2% 14.4% 

每股收益（元） 0.37 0.23 0.27 0.36 

PE 20.41 32.59 27.79 21.04 

PB 2.52  4.54  3.38  3.04  

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

投资要点： 

 垃圾焚烧发电储备项目充足，“十三五”迎加速建设期：1）

公司成立于 2006 年，主营业务为以垃圾焚烧发电为核心的

固废处理以及相关设备生产，业务范围覆盖江苏、广东、福

建、山东、吉林、黑龙江、安徽、陕西、河南。2）公司目前

拥有目前拥有启动一二期、如东一二三期、海安一二期、连

江一期、滨州一期、延吉一期、平湖、辽源等在运项目其中

海安垃圾焚烧发电项目荣获了“2014-2015 年度中国建设工

程鲁班奖”，示范效应明显。预计 2017 年延吉二期、滨州二

期、莒南、连江项目合计约 1900 吨/日相继投运，带来业绩

弹性。3）截至 2015 年，全国垃圾焚烧发电规模 23.52 万吨

/日，“十三五”要求 2020 年达到 52.04 万吨/日，增长达 121%。

公司紧抓项目建设机遇，依托现有品牌优势和技术实力，未

来有望实现项目的加速扩张。 

 中标环卫、固废产业园项目，打造固废综合产业链：1）公

司于 11 月 23 日中标郸城县环卫作业市场化项目，中标价

2881.23 万元/年，服务期限 5 年，在道路保洁、垃圾收运及

垃圾分类等综合环卫固废领域打开了新的发展空间。2）12

月 6 日公司签下通州湾《静脉产业园项目投资合作项目》，

投资规模 12.2 亿，为公司首个静脉产业园项目。静脉产业园

方式积极布局餐厨、污泥、飞灰等离子气化，突破传统垃圾

焚烧瓶颈。3）公司通过环卫项目打通行业上游，未来有望借

助在运垃圾焚烧发电项目获取更多地方环卫订单，同时通过

静脉产业园项目完善除垃圾发电外的其他固废业务，实现处

理末端多元化发展，打造固废综合产业链。 

 海外并购积极布局，协同效应明显：1）公司参与的并购基

金 12 月 7 日完成收购西班牙最大固废公司 Urbaser100%股 
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市场数据 

收盘价（元） 7.52 

一年最低价/最高价 5.25/8.88 

市净率 4.94 

流通 A 股市值（百万元）  6103 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 1.60 

资产负债率（%） 62.99 

总股本（百万股） 1,239 

流通 A 股（百万股） 812 
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权的交割，交易价格 11.64 亿至 13.99 亿欧元，海外并购取得实质性进展。2）Urbaser

在固废领域规模全球排名第七，业务遍布 16 个国家，具备领先的环卫、固废处理技术

和先进的管理理念，未来有望通过进一步的合作提升公司在海内外的影响力，助力拓展

一带一路市场。 

 大股东要约收购彰显信心，定增通过加速发展：1）公司 2016 年 9 月 1 日发布公告，大

股东及员工持股计划通过要约收购方式收购平安创投所持股份共 1.51 亿股，占公司总

股本 12.19%。目前要约收购已完成股权交割，其中南通乾创收购 1.36 亿股，员工持股

计划收购 0.14 亿股，大股东及其一致行动人持股比例由 35%提升至 47%，彰显对未来

发展信心。2）公司 2015 年 7 月 17 日发布定增预案，并于 2016 年 7 月 16 日二次修订，

拟向不超过 10 名特定对象定向增发不超过 1.36 亿股，募集不超过 7.46 亿元用于垃圾

焚烧发电项目建设、环保工程项目技改及扩产、设计研发以及偿还借款等，锁定期一年。

增发方案已于 11 月 23 日审核通过，发行完成将进一步提升公司资本实力，助力加速发

展。 

 盈利预测与估值：预计公司 2016-2018 年 EPS 0.23、0.27、0.36 元（假设 2017 年完成增

发），对应 PE 33、28、21 倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：固废项目拓展不及预期。 
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图表 1 中国天楹业绩预测 

资产负债表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 682.7  798.5  941.9  1116.6    营业收入 825.4  1036.3  1331.4  1695.5  

  现金 283.9  300.0  300.0  300.0    营业成本 417.0  524.3  682.5  864.2  

  应收款项 160.2  198.7  255.3  325.2    营业税金及附加 7.6  8.3  10.7  13.6  

  存货 70.0  88.0  114.5  145.0    营业费用 1.2  1.0  1.3  1.7  

  其他 168.7  211.8  272.1  346.5    管理费用 156.9  153.2  194.4  241.4  

非流动资产 3716.3  4595.7  5455.7  6292.0    财务费用 85.6  103.2  109.4  115.4  

  长期股权投资 5.1  5.1  5.1  5.1    投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1510.6  1949.9  2384.5  2809.6    其他 84.4  59.9  74.6  88.8  

  无形资产 1797.4  2237.5  2662.9  3074.2    营业利润 241.4  306.2  407.7  548.0  

  其他 403.2  403.2  403.2  403.2    营业外净收支 28.8  30.0  30.0  30.0  

资产总计 4399.0  5394.1  6397.6  7408.6    利润总额 270.2  336.2  437.7  578.0  

流动负债 981.0  1676.1  1573.5  2140.7    所得税费用 42.0  50.4  65.6  86.7  

  短期借款 440.0  997.4  690.4  1022.3    少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 473.4  595.2  774.7  981.0    归属母公司净利润 228.2  285.8  372.0  491.3  

  其他 67.6  83.5  108.4  137.4    EBIT 316.4  409.4  517.1  663.4  

非流动负债 1567.7  1667.7  1767.7  1867.7    EBITDA 421.4  567.2  735.2  933.0  

  长期借款 1289.0  1289.0  1289.0  1289.0              

  其他 278.7  378.7  478.7  578.7    

重要财务与估值指

标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 2548.6  3343.7  3341.2  4008.3    每股收益(元) 0.37  0.23  0.27  0.36  

  少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0    每股净资产(元) 2.99  1.66  2.22  2.47  

  归属母公司股东权

益 1850.4  2050.4  3056.4  3400.3    

发行在外股份 (百

万股） 619.3  1238.6  1374.6  1374.6  

负债和股东权益总计 4399.0  5394.1  6397.6  7408.6    ROIC(%) 8.4% 8.8% 9.4% 10.5% 

            ROE(%) 12.3% 13.9% 12.2% 14.4% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 49.5% 49.4% 48.7% 49.0% 

经营活动现金流 157.6  580.3  751.2  921.4    EBIT Margin(%) 38.3% 39.5% 38.8% 39.1% 

投资活动现金流 -775.8  -1035.8  -1078.1  -1105.9    销售净利率(%) 27.6% 27.6% 27.9% 29.0% 

筹资活动现金流 521.6  471.7  326.9  184.5    资产负债率(%) 57.9% 62.0% 52.2% 54.1% 

现金净增加额 -96.6  16.1  -0.0  -0.0    收入增长率(%) 49.8% 25.6% 28.5% 27.3% 

企业自由现金流 648.3  106.6  240.6  388.1    净利润增长率(%) 30.4% 25.2% 30.2% 32.1% 

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所  
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