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市场数据(2017-08-21) 

收盘价(元) 20.99 

一年内最高/最低(元) 31.75/19.00 

沪深300指数 3740.99 

市净率(倍) 7.52 

流通市值(亿元) 27.42 

基础数据(2017-6-30)  

每股净资产(元) 3.08 

每股经营现金流(元) 0.26 

毛利率(%) 65.62 

净资产收益率_摊薄(%) 11.65 

资产负债率(%) 40.97 

总股本/流通股(万股) 68721/13063.8 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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发布日期：2017 年 08 月 22 日 

投资要点: 

 投运项目增加，营收、归母净利润快速增长。17 年上半年，公司实现营

业收入 4.61 亿元、归母净利润 2.46 亿元，分别同比增长 35.34%、48.07%；

上半年业绩快速增长的原因：一是浙江永强项目二期 1200 吨/天垃圾焚烧

发电产能在年初投放，发电收入和垃圾处理费收入增加；二是公司产能爬

坡，经营效率提高，显示出一定的规模效应。 

 垃圾焚烧能力增加、单位垃圾上网电量提升构成业绩增长动力。投运垃圾

处理能力 10060 吨/日，在建或者筹建垃圾处理能力 5950 万吨，后期项目

落地有望对公司业绩形成持续推动。单位入库垃圾上网电量呈现上升趋

势，原因：产能利用率提高，单位垃圾分摊的自用电减少；管理效率的提

高。预计 17 年全年单位入库垃圾上网电量缓慢增长，平均上网电价基本

稳定，垃圾处理费平均价格上升。 

 毛利率基本持平，盈利能力增强。17 上半年公司销售毛利率为 65.62%，

同比回落 0.28 个百分点；销售净利率 53.28%，同比提高 4.59 个百分点。

公司经营持续保持谨慎、稳健的风格，盈利能力有望持续改善。 

 期间费用率趋势性下行。期间费用率呈现全面下行趋势，原因为公司经营

管理效率的提升及规模效应，预计 17 年全年期间费用小幅度下行。 

 积极拓展餐厨垃圾和垃圾渗滤液处理领域。17 年上半年公司餐厨垃圾处

理量 3.26 万吨，同比增长 185.96%；武义、瑞安、玉环项目有望进一步

增加公司在餐厨垃圾、垃圾渗滤液、污泥焚烧的处理能力。 

 首次给予公司“增持”评级。不考虑增发摊薄影响，预计公司 2017、18

年 EPS 分别为 0.64、0.76 元，按照 8 月 21 日 20.99 元/股收盘价计算，

对应 PE 为 32.7 和 27.6 倍。目前估值相对行业偏高，考虑公司未来焚烧

规模和管理效率提升，新业务拓展及股权激励因素，首次给予公司“增持”

投资评级。 

风险提示：垃圾焚烧发电项目实施进度不及预期；行业低价竞标风险   

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 675.1 693.2 930.6 1,161.3 1,335.0 

增长比率 1.2% 2.7% 34.3% 24.8% 15.0% 

净利润(百万元) 291.4 328.6 437.0 517.9 582.8 

增长比率 30.9% 12.8% 33.0% 18.5% 12.5% 

每股收益(元) 0.42 0.48 0.64 0.76 0.86 

市盈率(倍) 49.5 43.9 32.7 27.6 24.5 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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1. 事件 

2017 年 8 月 18 日，公司公布 2017 年半年度报告：上半年公司实现营业收入 4.61 亿元，

同比增长 35.34%；营业利润 2.29 亿元，同比增长 46.63%；归母净利润 2.46 亿元，同比增长

48.07%；经营活动现金净流量 1.81亿，同比增长 56.8%;基本每股收益 0.36元，同比增长 50%。 

2. 点评 

投运项目增加，营收、归母净利润增长强劲。17 年上半年，公司实现营收 4.61 亿元、归

母净利润 2.46 亿元，分别同比增长 35.34%、48.07%。公司单季度业绩显示：17 年第一季度、

第二季度营业收入为 2.11 亿、2.50 亿元，同比增长 28.06%、42.15%；第一季度、第二季度

归母净利润 1.21 亿元、1.26 亿元，同比增长 45.69%、50.42%。单季度营业收入、归母净利

润创出 2015 年上市以来的新高，显示公司业务盈利能力的增强。而且从同比增速来看，2017

年公司开始扭转 2012 年来增速下滑的局面，有望形成增长的拐点。上半年公司业绩快速增长

主要来自两点：一是浙江永强项目二期 1200 吨/天垃圾焚烧发电产能在年初开始投放，带来发

电收入和垃圾处理费收入的增加；二是随着产能爬坡，公司经营效率提高，显示出规模效应。 

图 1：2012-17 年公司营业收入及增速  图 2：2012-17 年公司归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：2015-17 年公司单季度营收及增速  图 4：2015-17 年公司单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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垃圾焚烧能力增加及单位垃圾上网电量提升构成业绩增长主要动力。17 年上半年,公司垃

圾入库量 180.48 万吨，同比增长 11.44%，主要系永强二期项目投产，公司垃圾处理能力提升

所致。截止 8 月中旬，公司投运垃圾处理能力达到 10060 吨/日，已经签订特许经营项目在建

或者筹建垃圾处理能力为 5950 万吨/日。公司 16 年年报预计，苍南项目、武义项目、界首项

目合计 2000 吨/天的焚烧能力 17 年有望实现并网发电，而温州餐厨项目力争在 17 年年内投入

试运行。后期订单项目逐步落地有望对公司业绩形成持续推动。 

17 年上半年，公司垃圾焚烧发电上网电量为 5.29 亿千瓦时，同比增长 27.16%。2015-2017

单位入库垃圾上网电量总体呈现上升趋势，尤其是 17 上半年创下 293KWH 新高。主要原因可

能是：随着垃圾焚烧发电设施的逐步运行成熟，产能利用率提高，单位垃圾均摊的自用电减少，

从而体现为发电效率的提高；另一方面，公司的经营管理效率的提高。未来随着垃圾处理能力

的提升，单位入库垃圾上网电量有望缓慢增长。 

17年上半年，公司平均上网电价为 0.644 元/KWH，与 16年全年 0.648元/KWH 基本持平，

未来有望保持稳定。永强二期特许经营协议垃圾处理费为 117.2 元/吨，对公司平均垃圾处理费

用的提升有积极作用，预计 17 年平均垃圾处理费上升。 

图 5： 2015-17 年公司垃圾入库量与上网电量情况  图 6：2015- 17 年公司单位入库垃圾上网电量情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

表 1：公司在建/筹集垃圾焚烧发电项目情况 

项目名称 设计处理能力（吨/天） 

东阳项目 BOT 700 

秦皇岛项目 BOT 650 

武义县生活垃圾焚烧发电项目（在建） 500 

界首市生活垃圾焚烧发电 PPP 项目(在建) 500 

苍南县垃圾焚烧发电厂（在建） 1000 

瑞安市垃圾焚烧发电厂扩建工程 PPP 项目 1000 

万年县垃圾焚烧发电项目 500 

黑龙江省双鸭山市生活垃圾焚烧发电项目 600 

玉环市垃圾焚烧发电扩建项目 500 

合计 5950 

资料来源：公司公告，中原证券 
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盈利能力增强，全年有望持续改善。17 上半年公司销售毛利率为 65.62%，同比回落 0.28

个百分点；公司营业利润率 49.59%，同比提高 3.82 个百分点；销售净利率 53.28%，同比提

高 4.59 个百分点。垃圾焚烧发电行业逐步成熟，在环境保护转向效果治理导向下，低价中标恶

性竞争的市场状况有望缓解。公司经营持续保持谨慎、稳健的风格，盈利能力有望持续改善。 

期间费用率下降，预计全年小幅下行。17 年上半年公司销售费用率、管理费用率、财务费

用率、期间费用率分别为 0.81%、0.91%、5.46%、14.24%，同比回落 0.1、0.93、2.14、3.17

个百分点。期间费用率呈现全面下行趋势，体现出公司经营管理效率的提升及规模效应，预计

17 年全年期间费用率小幅度下行。 

图 7：2014-17 年公司单季度盈利能力  图 8：2014-17 年公司单季度三项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

回款正常，经营性净现金流量同比增长。17 上半年期末公司应收账款余额 2.83 亿元，同

比增长 24.60%；应收账款周转天数 97.4 天，同比下降 3.55 天。一般垃圾处理费用的结算周

期为 3-6 个月，基础电价结算周期 1 个月，补贴电价结算周期不确定，因此公司应收账款周转

天数基本合理。公司下游客户为政府环卫部分和电力部门，具备较好的信誉。公司大部分应收

账款为一年期以内应收账款，安全性较高。17 上半年经营活动净流量 1.81 亿元，同比增加 56.86%

系龙湾公司运营带来收入增长。预计 17 年全年经营性净现金流同比增长。 

图 9：2014-17 年公司应收账款变化情况  图 10：2015-17 经营活动现金净流量变化 
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资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

积极拓展餐厨垃圾和垃圾渗滤液处理领域。17 年上半年公司餐厨垃圾处理量为 3.26 万吨，

同比增长 185.96%；垃圾渗滤液 3.54 万吨，同比持平；后续武义垃圾填埋场渗滤液处理提升

改造工程、瑞安市垃圾焚烧发电厂扩建工程、玉环市垃圾焚烧发电扩建项目进一步增加公司在

餐厨垃圾、垃圾渗滤液、污泥焚烧方面的处理能力。 

3. 盈利预测及估值 

不考虑增发摊薄等因素，预计公司 2017、2018 年 EPS 分别为 0.64 元、0.76 元，按照 2017

年 8 月 18 日收盘价 20.99 元/股计算，相应 PE 分别为 32.7 倍、27.6 倍。作为传统垃圾焚烧发

电企业，相对于同行业可比公司，公司估值水平仍显偏高。考虑到公司新投运项目对公司焚烧

规模的提升作用，餐厨垃圾、渗滤液处理及污泥处理等新业务的拓展，经营管理效率的提高及

公司管理层、核心员工的股权激励等因素，首次给予公司“增持”投资评级。 

4. 风险提示 

1） 垃圾焚烧发电项目实施进度不及预期； 

2） 低价竞标风险。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 675.1 693.2 930.6 1,161.3 1,335.0  成长性      

减:营业成本 229.1 263.0 338.8 432.6 499.6  营业收入增长率 1.2% 2.7% 34.3% 24.8% 15.0% 

 营业税费 9.5 17.9 24.0 30.0 34.4  营业利润增长率 10.3% 4.1% 58.2% 21.0% 13.9% 

   销售费用 6.1 7.3 9.8 12.2 14.0  净利润增长率 30.9% 12.8% 33.0% 18.5% 12.5% 

   管理费用 73.3 66.7 80.2 100.1 115.1  EBITDA 增长率 1.5% -3.4% 29.6% 22.8% 14.6% 

   财务费用 85.2 51.4 23.7 37.1 46.0  EBIT 增长率 0.3% -6.3% 41.1% 22.7% 14.6% 

  资产减值损失 -3.3 3.4 - - -  NOPLAT 增长率 -1.6% -9.8% 41.1% 22.7% 14.6% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 6.5% 18.4% 30.4% 21.3% 11.9% 

 投资和汇兑收益 0.9 3.7 - - -  净资产增长率 71.8% 14.2% 15.9% 15.3% 14.7% 

营业利润 275.9 287.1 454.1 549.3 625.9  利润率      

加:营业外净收支 54.2 99.9 60.6 60.6 60.6  毛利率 66.1% 62.1% 63.6% 62.8% 62.6% 

利润总额 330.1 387.0 514.7 610.0 686.5  营业利润率 40.9% 41.4% 48.8% 47.3% 46.9% 

减:所得税 38.8 58.4 77.7 92.1 103.7  净利润率 43.2% 47.4% 47.0% 44.6% 43.7% 

净利润 291.4 328.6 437.0 517.9 582.8  EBITDA/营业收入 69.7% 65.5% 63.3% 62.3% 62.1% 

资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 53.5% 48.8% 51.3% 50.5% 50.3% 

货币资金 246.8 341.3 231.0 288.2 331.3  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 23 38 55 68 68 

应收帐款 163.1 225.9 264.6 359.6 363.9  流动营业资本周转天数 55 115 97 79 83 

应收票据 - - - - -  流动资产周转天数 269 385 308 249 256 

预付帐款 7.5 18.3 8.9 18.6 17.0  应收帐款周转天数 94 101 95 97 98 

存货 36.0 54.6 41.5 89.8 65.3  存货周转天数 17 24 19 20 21 

其他流动资产 118.3 271.7 132.7 174.2 192.9  总资产周转天数 1,555 1,658 1,397 1,294 1,262 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 793 870 810 813 821 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 17.3% 17.1% 19.7% 20.2% 19.8% 

投资性房地产 3.5 3.3 3.3 3.3 3.3  ROA 9.6% 9.8% 11.3% 11.5% 12.0% 

固定资产 54.7 92.5 190.4 250.7 255.5  ROIC 22.1% 18.7% 22.3% 21.0% 19.8% 

在建工程 300.9 285.1 171.1 85.5 51.3  费用率      

无形资产 1,979.9 1,963.2 2,717.5 3,112.0 3,489.6  销售费用率 0.9% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 

其他非流动资产 112.7 107.2 101.0 105.1 102.3  管理费用率 10.9% 9.6% 8.6% 8.6% 8.6% 

资产总额 3,023.5 3,363.1 3,862.0 4,487.1 4,872.5  财务费用率 12.6% 7.4% 2.5% 3.2% 3.4% 

短期债务 - - 129.7 369.3 613.6  三费/营业收入 24.4% 18.1% 12.2% 12.9% 13.1% 

应付帐款 108.8 150.7 173.2 232.1 247.4  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 44.4% 43.0% 42.5% 42.9% 39.7% 

其他流动负债 124.0 166.7 172.0 154.7 164.9  负债权益比 80.0% 75.3% 73.8% 75.1% 65.8% 

长期借款 174.5 286.7 263.7 275.6 28.8  流动比率 2.46 2.87 1.43 1.23 0.95 

其他非流动负债 936.0 841.2 900.8 892.7 878.2  速动比率 2.30 2.70 1.34 1.11 0.88 

负债总额 1,343.4 1,445.2 1,639.4 1,924.3 1,932.9  利息保障倍数 4.24 6.58 20.18 15.81 14.59 

少数股东权益 - - - - -  分红指标      

股本 453.8 680.7 680.7 680.7 680.7  DPS(元) 0.13 0.20 0.19 0.26 0.30 

留存收益 1,226.4 1,237.3 1,541.8 1,882.1 2,258.9  分红比率 31.2% 41.4% 30.3% 34.3% 35.3% 

股东权益 1,680.2 1,918.0 2,222.5 2,562.8 2,939.6  股息收益率 0.6% 0.9% 0.9% 1.2% 1.4% 

现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 291.4 328.6 437.0 517.9 582.8  EPS(元) 0.42 0.48 0.64 0.76 0.86 

加:折旧和摊销 110.7 119.1 111.1 136.8 157.2  BVPS(元) 2.44 2.79 3.27 3.76 4.32 

  资产减值准备 -3.3 3.4 - - -  PE(X) 49.5 43.9 32.7 27.6 24.5 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 8.6 7.5 6.4 5.6 4.9 

   财务费用 86.9 52.9 23.7 37.1 46.0  P/FCF -42.0 80.1 829.6 59.5 57.9 

   投资收益 -0.9 -3.7 - - -  P/S 21.4 20.8 15.4 12.3 10.7 

 少数股东损益 - - - - -  EV/EBITDA 19.9 31.2 24.5 20.2 17.6 

 营运资金的变动 -127.1 -295.2 188.8 -141.4 8.8  CAGR(%) 21.1% 21.1% 25.2% 21.1% 21.1% 

经营活动产生现金流量 457.5 428.0 760.6 550.4 794.9  PEG 2.3 2.1 1.3 1.3 1.2 

投资活动产生现金流量 -258.2 -363.0 -848.0 -505.0 -505.0  ROIC/WACC 2.1 1.8 2.2 2.0 1.9 

融资活动产生现金流量 -166.2 30.4 -22.9 11.8 -246.8  REP 2.9 4.3 2.8 2.5 2.4 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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