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81 亿项目合作协议落地，打造环境综合处

置服务平台可期 

买入（维持） 
盈利预测及估值  

 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,074 2,981 4,785 7,328 

同比(+/-%) 117.5% 177.5% 60.5% 53.1% 

净利润(百万元) 127 358 526 733 

同比(+/-%) 167.1% 183.0% 46.7% 39.5% 

毛利率(%) 38.5% 37.5% 37.5% 37.5% 

净资产收益率(%) 7.3% 17.8% 20.4% 23.3% 

每股收益（元） 0.29 0.61 0.90 1.26 

PE 60.14 28.59 19.38 13.84 

PB 4.92  5.68  4.45  3.65  

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

事件： 

公司公告，1）中标甘肃污泥无害化处理 EPC 项目，项目金

额为 0.72 亿；2）和欧绿保与德阳市政府签署《项目合作协议》，

共同打造中德资源循环利用产业园，项目总投资约 81 亿。 

投资要点： 

 污泥零能耗项目甘肃落地，国内推广速度有望加快：公司自

2014 年至今，先后收购 CNP、圣骑士、欧胜腾（欧胜腾收

购事项处于推进中），经历了一系列的外延并购后，公司在

手国外多项环境治理方面的先进技术，并在此基础上，自主

改进+研发出多种衍生环保技术。此次甘肃污泥无害化项目

用的即是圣骑士和欧胜腾公司污泥高级厌氧消化＋热电联

产“零能耗”工艺方案，项目落地一方面说明公司已经通过

本土化将各项技术实现改进融合，并将之有效实施于国内市

场，另一方面项目示范效应显现后有利于公司将技术工艺加

速在全国范围内推广。 

 签订 81 亿产业园项目合作协议，打造环境综合处置服务平

台可期：1）收购欧绿保切入电子废弃物和汽车拆解业务领

域。2016 年 10 月，公司公告，实际控制人拟通过德国 SPV

购买欧绿保国际两大业务板块对应标的资产 60%股权，作价

超过 3 亿欧元。欧绿保是世界领先的资源再生与环境服务以

及原材料提供者，业务范围主要包括资源再生板块的电子废

弃物、废旧汽车拆解和环境服务板块的汽车废旧零部件回收

综合利用。目前，欧绿保位于香港的电子废弃物处置中心已

经 建 设 完 成 （ 新 华 网 ：

http://news.xinhuanet.com/gangao/2017-01/14/c_129446197.ht

m），同时在国内追踪洽谈数个资源循坏利用项目，此次合

作框架协议签署，标志着欧绿保进军国内市场战略有序推 

2017 年 5 月 16 日 

 
证券分析师：袁理 

执业资格证书号码：S0600511080001 
yuanl@dwzq.com.cn 

021-60199782 
 

研究助理：刘博 
liub@dwzq.com.cn 

 

研究助理：程似骐 
chengsq@dwzq.com.cn 

 

 
股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 17.44 

一年最低价/最高价 14.33/25.68 

市净率 4.92 

流通 A 股市值（百万元） 5250 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 3.99 

资产负债率（%） 57.9 

总股本（百万股） 435 

流通 A 股（百万股） 301 

相关研究  

1. 环保、国际化战略清晰，固废污泥领域大力扩张 

2016 年 12 月 27 日 

2. 业绩快报超预告上限，油田环保和 PPP 成为新看

点 

2017 年 2 月 28 日 

3. 参股轨交业务，深耕西南区域市场 

2017 年 3 月 9 日 

4. 资产交割如期完成，打造环境综合处置服务平台

可期 

2017 年 3 月 27 日 

5. 业绩符合预期，2017 从外延到融合 

2017 年 4 月 18 日 
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进。2）与德阳市政府是二度合作，驾轻就熟。早在 2016 年 12 月初，公司就与德阳市

政府签订了《德阳市水务项目合作协议》，就投资入股德阳水务并展开技术合作项目等

相关事宜达成战略合作关系，此次再度合作意味着公司能力获得德阳市政府充分认可。

3）在手资源循环利用产业园合作协议 124 亿，打造环境综合处置服务平台可期。根据

公告内容，该产业园项目包括基础设施配套、智能环卫系统、餐厨垃圾、畜禽粪便、废

旧汽车拆解、油田环保、危废医废等多个固废处置业务板块，合计投资金额为 81 亿，

结合此前公司签订的 43 亿营口资源循环利用产业园合作协议，打造环境综合处置服务

平台值得期待。 

 多次中标 PPP 项目，打造区域乡镇污水处理龙头：1）公司于 2016 年 8 月 9 日中标四川

省最大规模的 7.8 亿“简阳市 38 个乡镇污水处理设施打捆实施 PPP 项目”，12 月 10 日

预中标 2.48 亿简阳石盘（四海）食品医药产业园工业供水厂及污水处理厂 PPP 项目，

至此已拿到 10.3 亿的项目订单，约占公司 2015 年度营收的 208.59%，给公司未来业绩

带来积极影响。2）两个项目利用了欧盛腾的水务环保技术和装备，充分体现了与并购

公司的协同效应。3）公司地处四川省有 183 个县级单位，目前污水处理率不足 20%，

仍有较大市场等待开拓。未来公司有望凭借简阳项目的示范效应加速乡镇污水处理推广，

打造区域龙头企业。 

 进军石油环保市场，发展潜力巨大：中国每年新开采油钻井以及跑冒滴漏产生的废泥浆

在 1000 万方以上，处理市场空间巨大。公司立足于长庆、大庆、克拉玛依、辽河油田

等既有合作伙伴，未来仍将不断推进含油污泥、压裂返排液等处理技术平台整合。2017

年 1 月，公司全资子公司天盛华翔分别以 3224 万元、982 万元受让大庆海啸和西石大油

服知识产权，进一步提升和强化其在油田环保领域的市场地位。我们分析认为，公司将

充分利用平台的人才储备和资源打造优秀的技术团队和销售团队，通过战略转型全面提

升公司的盈利能力和竞争能力。 

 股权激励+大股东增持，彰显发展信心：1）继公司 2015 年 8 月公司推出股权激励草案，

2016 年 9 月 1 日完成授予后，公司 10 月份再次推出股权激励计划，提出业绩目标 2016

年至 2018 年净利润不低于 1.25、3.1 和 4.8 亿，相较于 2015 年净利润增速分别为 166%、

560%和 921%。而且本次股权激励计划覆盖范围主要为公司中级管理层和骨干员工，绑

定管理层利益，并且我们认为未来业绩有望超股权激励业绩考核目标。2）2016 年 11

月 24日公司实际控制人邓亲华及其一致行动人邓翔通过信托计划合计增持 547.63万股，

均价 23.76 元/股，显示大股东对于公司未来发展前景的信心以及公司价值的认可，增强

投资者信心。 

 盈利预测与估值：预计公司 2017-2019 年 EPS0.61、0.90、1.26 元，对应 PE29、19、14

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：收购进度低于预期；收购整合风险。 
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图表 1 天翔环境业绩预测 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2890.8  5687.5  8573.4  13540.4    营业收入 1073.9  2980.5  4785.1  7328.0  

现金 1301.0  3192.1  4740.6  7673.3    营业成本 660.5  1862.8  2990.7  4580.0  

应收款项 1031.8  783.9  1088.1  1666.4    营业税金及附加 16.2  59.0  94.7  145.1  

存货 397.5  1121.0  1799.8  2756.2    营业费用 34.5  99.3  166.5  284.3  

其他 160.5  590.5  944.9  1444.4    管理费用 108.7  348.7  619.2  978.3  

非流动资产 1347.6  1391.6  1376.0  1298.7    财务费用 79.3  126.8  192.0  307.1  

长期股权投资 61.2  61.2  61.2  61.2    投资净收益 1.0  0.0  0.0  0.0  

固定资产 627.7  678.1  668.7  597.5    其他 -23.7  -41.4  -72.5  -126.8  

无形资产 193.2  186.8  180.5  174.5    营业利润 152.1  442.5  649.5  906.4  

其他 465.5  465.5  465.5  465.5    营业外净收支 11.1  1.0  1.0  1.0  

资产总计 4238.4  7079.1  9949.4  14839.0    利润总额 163.2  443.5  650.5  907.4  

流动负债 1573.0  3732.2  6041.5  10355.1    所得税费用 30.0  81.6  119.6  166.9  

短期借款 970.1  2200.0  3400.0  6400.0    少数股东损益 6.6  3.7  5.2  7.4  

应付账款 230.0  515.5  934.5  1349.2    归属母公司净利润 126.6  358.3  525.7  733.1  

其他 372.9  1016.7  1707.0  2605.9    EBIT 254.0  610.7  914.0  1340.3  

非流动负债 880.0  1280.0  1280.0  1280.0    EBITDA 309.2  675.9  987.8  1421.8  

长期借款 558.0  958.0  958.0  958.0              

其他 322.0  322.0  322.0  322.0    

重要财务与估值指

标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 2453.0  5012.2  7321.5  11635.1    每股收益(元) 0.29  0.61  0.90  1.26  

少数股东权益 47.2  50.0  54.1  59.8    每股净资产(元) 3.99  3.46  4.41  5.39  

归属母公司股东权益 1738.2  2016.9  2573.8  3144.1    

发行在外股份 (百

万股） 435.4  583.4  583.4  583.4  

负债和股东权益总计 4238.4  7079.1  9949.4  14839.0    ROIC(%) 6.6% 14.6% 21.5% 28.0% 

            ROE(%) 7.3% 17.8% 20.4% 23.3% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 38.5% 37.5% 37.5% 37.5% 

经营活动现金流 35.4  471.7  447.9  226.5    EBIT Margin(%) 23.7% 20.5% 19.1% 18.3% 

投资活动现金流 -607.3  -130.9  -130.7  -131.0    销售净利率(%) 11.8% 12.0% 11.0% 10.0% 

筹资活动现金流 426.6  1550.3  1231.2  2837.2    资产负债率(%) 57.9% 70.8% 73.6% 78.4% 

现金净增加额 -143.6  1891.2  1548.5  2932.7    收入增长率(%) 117.5% 177.5% 60.5% 53.1% 

企业自由现金流 -455.0  440.6  460.9  323.7    净利润增长率(%) 167.1% 183.0% 46.7% 39.5% 

备注：模型已考虑定增完成 

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所  
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