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 [Table_Title] 雪浪环境(300385) 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 环保工程及服务 

[Table_Main] 
定增批文落地，危废新贵，启航在即 

买入(维持) 
[Table_Financial] 
盈利预测与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 696 870 984 1,328 

同比（%） 20.2% 24.9% 13.2% 35.0% 

净利润（百万元） 89 100 145 192 

同比（%） 56.8% 12.8% 44.8% 32.4% 

毛利率（%） 32.9% 29.3% 30.8% 30.8% 

ROE（%） 11.4% 8.3% 10.5% 12.1% 

每股收益（元） 0.74 0.77 1.11 1.47 

P/E 41.11 40.52 28.11 21.22 

P/B 4.70  3.36  2.95  2.57  
 

事件： 

1）证监会核准公司非公开发行不超过 1014 万股新股；2）与四川光大合

资设立宜宾能投，公司作为参股方持股 35%。合资公司拟开展危险废物的

处理处置等业务，并于近日完成工商设立手续。 

投资要点 

 定增获批文，外延新阶段：1）公司拟募集资金 3 亿元，发行价格 29.60

元/股，发行对象为大股东杨建平（认购 1.1 亿元）、嘉实基金（认购 0.9

亿元）、新华基金（认购 0.6 亿元）、金禾创投（认购 0.37 亿元），限售期

为 36 个月。募集资金扣除发行费用后，其中 1.1 亿元用于偿还银行贷款，

剩余全部用于补充流动资金。2）此次定增将是外延扩张战略的重要节点，

补流为并购提供充裕资金，危废业务增长逻辑理顺。18 年预计成为上市

公司的快速布局年。 

 布局长三角，伏笔四川： 

1）缺口凸显，危废高景气：a、从全国来看，根据估算[1]，目前我国危

险废物的产生量约为 1 亿吨，远超 2015 年 3976 万吨的统计量，海量处

置缺口下，行业高景气度。b、根据《四川省危险废物集中处置设施建设

规划（2017~2022）》（征求意见稿），2016 年，省内工业危险废物申报产

生量为 254.41 万吨，而根据四川省环保厅披露，截至 2017 年 10 月，全

省危废经营单位共 29 家，处置资质共 79.8 万吨，仅为产生量的 31%。 

2）布局长三角：公司先后并购、投资了无锡工废（51%）、江苏汇丰（51%）、

增资上海长盈（20%），拟收购宜兴凌霞固废（51%）。体系外大股东并购

基金已收购江苏爱科（65%）、美旗环保（20%）。目前进展顺利：上海长

盈 2.5 万吨/年的已取得环评批复，预计明年 8 月份左右建成，江苏爱科

1.5 万吨项目已开始运营。预计 18 年在长三角的布局将提速。 

3）伏笔四川，标志性意义重大：此次成立合资公司，表明公司在危废领

域布局的决心，合作方四川光大（母公司为四川能投和光大国际），背景、

资金、技术实力雄厚，公司未来有望借助合作方力量继续在当地拓展。 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 31.20 

 一年最低/最高价 22.15/42.74 

市净率（倍） 4.53 

流通 A 股市值（百

万元） 

1987 

基础数据  

每股净资产（元） 6.71 

资本负债率（%） 51.70 

总股本（百万股） 120 

流通 A 股（百万股） 64 

 

[Table_Report] 相关研究 

1.雪浪环境：定增轻装上阵，看

好后续订单放量- 2017/4/26 

2.雪浪环境：烟气订单连中标，

看好危废区域龙头- 2017/4/7 

3.雪浪环境：烟气订单助力主业

稳增，看好高景气度危废 - 

2017/2/15 

 
 

 

[Table_Author] 2017 年 11 月 9 日 

 
证券分析师  袁理 

执业证书编号:S0600511080001 

02160199782 

yuanl@dwzq.com.cn 

                                                        
1 参考中金环境公告：《关于深圳证券交易所<关于对南方中金环境股份有限公司的重组问询函>相关问题的回复》 
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 焚烧烟气行业龙头，订单充沛、领域外延： 

1）垃圾焚烧行业处于投资高景气周期，订单充沛：受益于城镇化和填埋场服役到期，十三五规划垃圾焚烧新增 35

万吨/天产能，公司上半年中标深圳&郑州环保电厂烟气净化系统合同（合计约 3.6 亿），在手垃圾焚烧订单充沛； 

2）拓展钢铁行业烟气治理业务：钢铁行业 2017 年以来第三方治理、大气新标等政策集中发布，监管趋严，同时受

益供给侧改革，下游钢企支付能力提升，行业新增烟气治理需求。公司将钢铁粉尘治理领域的业务由原来仅配套输

送设备拓展到了除尘器系统，并在今年先后新开拓河北龙凤山铸业 3000m
2 机力风冷器、安钢集团 100t 电炉除尘系

统改造、天津钢铁原料场除尘系统、天津钢铁炼铁厂电除尘系统等项目； 

3）开拓危废焚烧设备总成业务。公司 2016 年以无锡中辰 60t/d 回转窑焚烧总承包项目为契机，拓展市场，先后承

建了德州正朔（40t/d）、四川中明（50t/d）、吴中固废（70t/d）、南京威立雅、成都兴蓉等十余套危废、污泥的烟气

净化系统 EPC 工程。2017 年继与新加坡八百控股公司签订了污泥焚烧四套烟气净化及输送合同后，近日又斩获了

滦南回转窑焚烧系统总承包工程（2×50～60 吨/天）EPC 项目，总额 5000 多万元。 

图表 1 ：上市公司及大股东并购基金投资危废情况一览 

标的名称 
首次披露

收购时间 
持股比例 项目名称 处理能力 

上市公司投资危废资产 

无锡工废 2014.10.20 51% 
桃花山项目 危废处理能力 3.42 万吨/年，已投产 

惠山固废项目 污泥 9.9 万吨/年，工业危废 0.99 万吨/年  

江苏汇丰 2015.08.14 51% - 处于土地申请阶段 

上海长盈 2016.3.16 20% - 一期 2.5 万吨/年的回转窑已取得环评批复并开始建设，预计 2018 年 8 月建成 

宜兴凌霞 2016.5.14 尚未完成 - 目前一期 0.89 万吨/年；二期正在办理立项、环评等手续，规划年处理 3 万吨 

大股东并购基金投资危废资产 

江苏爱科 2017.7.8 65% - 1.5 万吨项目已投入运营 

美旗环保 2017.8.15 20% - 环评阶段，拟建规模 15 万吨/年，其中工程一期处理规模 4.1 万吨/年 

资料来源：Wind 资讯，东吴证券研究所 

图表 2 ：公司烟气治理业务由垃圾焚烧向钢铁、危废行业延伸 

 
资料来源：公司公告，公司官网，东吴证券研究所 

 盈利预测与估值：考虑到非公开发行，假设 2017 年发行完成，预计 2017-2019 年 EPS0.77、1.11、1.47，对应 PE41、

28、21 倍，维持“买入”评级！ 

 风险提示：异地项目运行低于预期，危废项目进度低于预期，定增获批文速度低于预期。  
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图表 3 雪浪环境盈利预测 
 

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 960.1  1543.5  1587.0  1755.1    营业收入 696.3  869.6  984.0  1328.4  

现金 145.8  560.3  454.0  243.5    营业成本 467.1  614.9  681.4  919.3  

应收款项 518.1  600.6  705.9  935.3    营业税金及附加 7.7  7.5  8.4  11.4  

存货 188.4  247.9  274.8  370.7    营业费用 16.2  26.3  29.5  39.9  

其他 107.8  134.6  152.4  205.7    管理费用 76.7  80.9  80.7  108.9  

非流动资产 658.0  820.4  1021.1  1312.8    财务费用 12.1  9.2  9.9  14.0  

长期股权投资 0.0  62.0  124.0  186.0    投资净收益 29.2  29.2  29.2  29.2  

固定资产 412.4  515.5  656.8  889.0    其他 -21.3  -25.0  -25.0  -25.0  

无形资产 80.0  77.4  74.8  72.3    营业利润 124.4  135.1  178.3  239.2  

其他 165.5  165.5  165.5  165.5    营业外净收支 9.1  6.7  7.9  7.3  

资产总计 1618.1  2363.9  2608.1  3067.9    利润总额 133.5  141.7  186.2  246.4  

流动负债 738.5  1034.8  1100.4  1344.9    所得税费用 30.0  21.3  27.9  37.0  

短期借款 252.0  400.0  400.0  400.0    少数股东损益 14.8  20.4  13.4  17.8  

应付账款 281.8  371.0  411.1  554.6    归属母公司净利润 88.7  100.0  144.8  191.7  

其他 204.6  263.8  289.3  390.3    EBIT 128.6  140.1  184.0  249.0  

非流动负债 36.5  36.5  36.5  36.5    EBITDA 161.4  189.0  241.3  319.5  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

其他 36.5  36.5  36.5  36.5    重要财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E 

负债总计 774.9  1071.2  1136.8  1381.4    每股收益(元) 0.74  0.77  1.11  1.47  

少数股东权益 68.0  82.8  92.7  105.7    每股净资产(元) 6.46  9.30  10.59  12.15  

归属母公司股东权益 775.2  1209.8  1378.6  1580.8  
  

发行在外股份(百万

股） 120.0  130.1  130.1  130.1  

负债和股东权益总计 1618.1  2363.9  2608.1  3067.9    ROIC(%) 10.1% 10.4% 12.1% 13.4% 

            ROE(%) 11.4% 8.3% 10.5% 12.1% 

现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 32.9% 29.3% 30.8% 30.8% 

经营活动现金流 -18.3  146.9  152.8  166.1    EBITMargin(%) 18.5% 16.1% 18.7% 18.7% 

投资活动现金流 -27.1  -153.0  -221.0  -325.2    销售净利率(%) 12.7% 11.5% 14.7% 14.4% 

筹资活动现金流 43.4  420.6  -38.1  -51.4    资产负债率(%) 47.9% 45.3% 43.6% 45.0% 

现金净增加额 -2.0  414.5  -106.3  -210.5    收入增长率(%) 20.2% 24.9% 13.2% 35.0% 

企业自由现金流 -114.8  -26.9  -91.6  -177.1    净利润增长率(%) 56.8% 12.8% 44.8% 32.4% 

   数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 
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东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形
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