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[Table_Main] 
终止收购宜兴凌霞，不改危废战略 

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% 

净资产收益率(%) 11.4% 8.3% 10.5% 12.1% 

每股收益（元） 0.74 0.77 1.11 1.47 

PE 33.14 31.87 22.01 16.63 

PB 3.79  2.64  2.31  2.02  
 

事件： 

公司公告，拟终止收购宜兴凌霞 51%的股权。 

投资要点 

 宜兴凌霞仅占公司当前危废布局不到 5%，终止收购对布局无影响： 

1）公司于 2016 年 5 月与 8 月与交易方签订投资合作框架协议及补充协

议，拟收购宜兴凌霞 51%股份。此次终止收购主要因为尽职调查后与交易

方无法达成一致。终止收购后，交易方将返还 500 万定金，不影响公司

业绩。2）根据《江苏省最新危废经营许可证颁发情况（2017年 9月）》，

宜兴凌霞危废资质为 4950吨/年，在公司当前危废布局体量中仅占 4.4%，

终止收购不影响公司布局（除宜兴凌霞外，公司体内外危废布局：无锡

工废资质 2.65万吨，江苏爱科资质 1.5万吨，拟建设上海长盈一期 2.5

万吨、美琪环保一期 4.1万吨）。 

 定增落地，危废战略不改：1）17年 12月，公司定增 3亿补流发行完

成，发行价 29.6 元/股，为公司上市以来首次进行股权融资，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，公司危废业务增

长逻辑理顺，补流为并购提供充裕资金，预计 18年成为上市公司的快速

布局年。 

 高景气主业一：布局长三角，伏笔四川，危废高景气度： 

1）危废高景气，长三角地区缺口千万吨：a、全国层面：根据环保部、统

计局、农业部联合发布的《第一次全国污染源普查公报》数据显示，2007

年中国实际危废产生量为 4574 万吨。而《2007 年环境统计年报》数据显

示，当年危废产生量为 1079 万吨，严重低于普查公报的公布数据。由于

普查公报的数据来自于实地调研和现场排查，因此我们相信 4574 万吨的

产生量更符合实际情况。同时在普查公报数据公布后，环保部在发布统

计年报时，已经在有意识地逐步调整统计精度。假设到 2016 年环境统计

年报的危废产生量数据与实际数据之间的差距已经由 1/4 逐渐缩小为

1/2，那么根据对比全国大中城市固废数据口径与全国口径，我们测算（详

细过程见附录），16 年全国危废统计量产生量约为 4992 万吨，而全国危

废实际产生量约为 9984 万吨。b、长三角地区：根据《2017 年全国大、

中城市固体废物污染环境防治年报》浙江、江苏、上海三省份危废产生 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元） 24.50 

一年最低/最高价 22.15/40.65 

市净率（倍） 2.93 

流通 A 股市值

（百万元） 

1560 

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） 130 

流通 A 股（百万股） 63.7 

 

[Table_Report] 相关研究 

雪浪环境：定增批文落地，危废

新贵，启航在即 -20171109 

雪浪环境：定增轻装上阵，看好

后续订单放量 -20170426 

雪浪环境：烟气订单连中标，看

好危废区域龙头 -20170407 

雪浪环境：烟气订单助力主业稳

增 ， 看 好 高 景 气 度 危 废  -

20170216 

雪浪环境：烟气治理订单递延放

量，长期看好高景气危废业务 -

20170126 
 

[Table_Author] 2018 年 1 月 1 日 
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量在全国大中城市危废产生量占比约为 18%，考虑到年份间波动，我们预计占比的区间为 17%-19%，则三省危废环

保部统计量约为 848-948 万吨，实际产生量为 1697-1896 万吨/年，实际危废缺口达千万吨。 

2）长三角布局加速，分享红利：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%）。

体系外大股东并购基金已收购江苏爱科（65%）、美旗环保（20%）。目前上海长盈 2.5 万吨/年已取得环评批复，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。18 年长三角布局提速，分享行业红利。 

3）伏笔四川，标志性意义重大：11 月公司在四川成立合资公司，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）实力雄厚，公司未来有望借助合作方力量继续在当地拓展。 

 高景气主业二：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 35.6

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 3000m2 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承包业务。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，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 处理能力 

上市公司投资危废资产 

无锡工废 2014.10.20 51% 
危废处理能力 2.65 万吨/年，已投产 

 

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 

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，已投产 

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：江苏省环保厅危废经营许可情况（截止 17 年 9 月），Wind 资讯，东吴证券研究所 
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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 PE32、

22、17 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。 

 

 

附录： 

市场空间测算：我们分三步测算出 2016年危废行业实际产生量约为 9984万吨，长三角地区为 1697-1896万吨/年。 

 

测算步骤： 

1）由于环保部口径发布的危废产生量数据只披露至 2015年，所以我们得先算出 2016年环保部口径下披露的危废产

生量（需借助《全国大、中城市固体废物污染环境防治年报》）。 

2）我们需根据《第一次全国污染源普查公报》和环保部口径下披露的危废行业数据之间的差距，结合行业发展的趋

势，估计出 2016年环保部口径下披露的危废产生量和实际危废产生量之间的差距。 

3）根据 2016年环保部口径下披露的危废产生量，测算出行业的实际产生量数值。 

4）按长三角地区占比估算实际产生量。 

 

具体测算过程： 

1）根据《2015年全国大、中城市固体废物污染环境防治年报》、《2016年全国大、中城市固体废物污染环境防治

年报》和《2015年环境统计年报》、《2016年环境统计年报》,2014、2015年，我国大、中城市危废产生量分别为

2436.7、2801.8万吨，占比环保部口径下披露的危废产生量（3634、4220万吨）分别为 67.05%、66.39%，因此我

们可以估算出一年中大、中城市危废产生量占比占比环保部口径下披露的危废产生量大约为 67%。 

2）根据《2017年全国大、中城市固体废物污染环境防治年报》，2016年我国大、中城市危废产生量为 3344.6万

吨，假设占比环保部口径下全国危废总量 67%比例不变，可算出 2016年环保部口径下披露的危废产生量约为 4992

万吨。 

3）根据环保部、统计局、农业部联合发布的《第一次全国污染源普查公报》数据显示，2007 年中国实际危废产生

量为 4574万吨，其中综合利用量为 1576万吨、处理量为 2181万吨。而《2007年环境统计年报》数据显示，当年

危废产生量为 1079万吨，其中综合利用量为 650万吨、处置量为 346万吨，各项数据均严重低于普查公报的公布数

据。时我们注意到，在普查公报数据公布后，环保部已经意识到危废产生量数据存在严重失真，因此从 2011年开
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始，环保部在发布统计年报时，已经在有意识地逐步调整统计精度，假设到 2016年该差距已经由四分之一缩小为二

分之一，那么我们可以测算出 2016年全国危废实际产生量约为 9984万吨。 

4）根据《2017年全国大、中城市固体废物污染环境防治年报》，16年江苏、浙江、上海危废约为 401、151、61万

吨，而全国大中城市合计 3344万吨，三地占比约为 18.33%，考虑到年份波动因此取三地危废占全国比例为 17%-

19%。等比例外推，则三省份危废环保部统计产生量约为 848-948 万吨，而实际产生量为 1697-1896万吨/年。 
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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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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

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持：预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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