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业绩增长高于预期，内生驱动力强劲 
事件： 

公司近日发布 2017 年年报和 2018 年第一季度主要经营数据：实现营业收入

10.29亿元，同比增长 48.51%，归属母公司净利润 5.07亿元，同比增长 54.27%。

公司 18 年第一季度，完成上网电量 2.99 亿度，平均上网电价 0.638 元/度，

垃圾入库量 95.35 万吨。 

主要观点： 

 业绩增长强于预期，焚烧日处理量将再创新高带动业绩不断突破 

受龙湾公司下属永强二期项目投产并确认运营收入及销售成套设备收入推

动，公司 17 年主营和归母净利润分别实现 48.5%和 54.2%的高增长，强于

预期。运营项目方面，公司苍南项目已于去年 10 月试运营，公司已投运 BOT

项目达 13 个，日处理规模已超 1 万吨。在建项目方面，公司积极推动 5 个

焚烧项目建设工作，合计日处理量达 3900 吨，根据公司年度经营计划，确

保今年完成 4 个项目合计日处理量 2900 吨。筹建项目方面，公司努力推动

在 4 个手订单落地合计日处理量 3650 吨。此外，公司运营项目毛利率增加

1.82 个百分点至 64.27%，继续保持行业领先水平。其平均每吨垃圾上网电

量突破 300 度，今年一季度达 314 度，较 2016 年分别提高 11.01%、15.29%，

凸显公司优秀的运营管理能力。综上，公司内生驱动力强劲，今年垃圾焚

烧量将会再创新高，带动公司业绩不断推破。 

 垃圾焚烧产业链上下游拓展，看好与餐厨处臵协同发力 

公司谋求在垃圾焚烧产业链上下游进行拓展，目前已经取得阶段性成果。

渗滤液方面，公司受托管理武义和界首（合同去年年底到期）2 个处理站，

合计处理渗滤液 8.60 万吨，同比增长 23.39%。餐厨处臵方面，公司温州项

目已试水餐厨垃圾清运，共处理 6.86 万吨，同比增长 70.22%。公司今年加

大对温州餐厨项目和瑞安扩建项目中餐厨处理方面投资力度，力争年内完

工，合计可释放 350 吨/日处理量。我们看好公司以协同处理的角度布局餐

厨垃圾及项目拓展。 

 盈利预测与估值 

我们看好公司在建项目逐步落地所带来的增量和餐厨处理的协同发展效应，

叠加公司已完成员工持股计划购买，成交均价 22.27 元/股，锁定了管理层

和核心技术骨干，未来业绩增长确定强。我们预计公司 2018-2020 年的 EPS

分别为 0.85 元、1.07 元、1.23 元，对应的 PE 分别为 30 倍、26 倍、21 倍，

给予“买入”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧导致处理费下降；项目按时投运风险；外延拓展不及预期。 

盈利预测：单位：百万元 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 1029  1287  1609  1850  

收入同比（%） 49% 25% 25% 15% 

归属母公司净利润 507  584  735  849  

净利润同比（%） 54% 15% 26% 15% 

毛利率（%） 61.3% 61.4% 61.4% 61.4% 

ROE（%） 21.9% 20.1% 20.8% 19.7% 

每股收益 0.74  0.85  1.07  1.23  
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P/E 30.23  26.25  20.84  18.05  

P/B 6.65  5.29  4.34  3.56  

EV/EBITDA 22  19  15  12  

资料来源：wind、华安证券研究所
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1,154  1,880  2,819  3,805  

 

营业收入 1,029  1,287  1,609  1,850  

现金 542  1,143  1,932  2,847  

 

营业成本 398  497  622  715  

应收账款 249  347  449  488  

 

营业税金及附加 21  22  31  38  

其他应收款 6  14  16  17  

 

销售费用 9  13  16  18  

预付账款 24  37  54  70  

 

管理费用 84  124  154  171  

存货 81  94  124  141  

 

财务费用 47  5  (5) (18) 

其他流动资产 252  245  242  242  

 

资产减值损失 1  0  0  0  

非流动资产 2,777  2,623  2,419  2,278  

 

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  

 

投资净收益 6  3  3  4  

固定资产 89  84  78  72  

 

营业利润 575  627  794  929  

无形资产 2,107  1,967  1,836  1,713  

 

营业外收入 3  49  53  52  

其他非流动资产 581  572  505  492  

 

营业外支出 2  11  5  6  

资产总计 3,932  4,503  5,238  6,083  

 

利润总额 576  665  843  976  

流动负债 462  453  551  624  

 

所得税 69  81  107  127  

短期借款 0  0  0  0  

 

净利润 507  584  735  849  

应付账款 208  268  335  381  

 

少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 253  185  216  243  

 

归属母公司净利润 507  584  735  849  

非流动负债 1,158  1,147  1,150  1,152  

 

EBITDA 643  778  926  1,039  

长期借款 301  301  301  301  

 

EPS（元） 0.74  0.85  1.07  1.23  

其他非流动负债 856  846  849  850  

      负债合计 1,619  1,600  1,701  1,776  

 

主要财务比率 

    少数股东权益 7  7  7  7  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

股本 688  688  688  688  

 

成长能力     

资本公积 280  280  280  280  

 

营业收入 48.51% 25.00% 25.00% 15.00% 

留存收益 1,425  1,928  2,562  3,332  

 

营业利润 100.24% 9.03% 26.73% 16.94% 

归属母公司股东权

益 

2,306  2,896  3,529  4,300  

 

归属于母公司净利

润 

54.27% 15.15% 25.96% 15.46% 

负债和股东权益 3,932  4,503  5,238  6,083  

 

获利能力     

 2017 2018E 2019E 2020E 

 

毛利率(%) 61.29% 61.35% 61.35% 61.35% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 45.09% 49.24% 45.36% 45.70% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 21.92% 20.11% 20.79% 19.71% 

经营活动现金流 664  590  881  975  

 

ROIC(%) 29.05% 28.13% 35.08% 41.68% 

净利润 507  584  735  849  

 

偿债能力     

折旧摊销 124  146  137  128  

 

资产负债率(%) 41.18% 35.53% 32.48% 29.20% 

财务费用 50  5  (5) (18) 

 

净负债比率(%) 24.05% 4.69% -19.24% -34.72% 

投资损失 (6) (3) (3) (4) 

 

流动比率 2.50  4.15  5.11  6.09  

营运资金变动 (16) (142) 17  20  

 

速动比率 2.33  3.95  4.89  5.87  

其他经营现金流 5  0  0  0  

 

营运能力     

投资活动现金流 (390) 3  3  4  

 

总资产周转率 0.28  0.31  0.33  0.33  

资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 4.48  4.46  4.20  4.09  

长期投资 0  0  0  0  

 

应付账款周转率 5.81  5.40  5.34  5.17  

其他投资现金流 (390) 3  3  4  

 

每股指标（元）     

筹资活动现金流 (81) (79) (94) (65) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.74  0.85  1.07  1.23  

短期借款 0  0  0  0  

 

每股经营现金流 (最新摊

薄) 

0.97  0.86  1.28  1.42  

长期借款 15  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 3.35  4.21  5.13  6.25  

普通股增加 7  (0) 0  0  

 

估值比率     

资本公积增加 99  0  0  0  

 

P/E 30.2  26.3  20.8  18.1  

其他筹资现金流 (201) (79) (94) (65) 

 

P/B 6.6  5.3  4.3  3.6  

现金净增加额 194  514  790  914    EV/EBITDA 22.17  18.64  14.89  12.40  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考。本

人过去不曾与、现在不与、未来也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券及其所属关联机构可能会

持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经华安证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形

式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或

转载本文内容，务必联络华安证券研究所并获得许可，并需注明出处为华安证券研究所，且不得对本文进行有悖

原意的引用和删改。如未经本公司授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或

转发者承担。本公司并保留追究其法律责任的权利。 

 


