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危废贡献营收超七成，看好后续项目投运 
事件： 

我们近期对公司进行了调研跟踪。 

主要观点： 

 上半年投运危废项目 5 个，无害化项目盈利能力较强 

公司凭借自身水泥行业的基础，16 年开始以水泥窑协同处理为切口，布局

资源化和综合处臵中心项目，进军环保领域。公司 17 年完成定增，目前危

废项目已经取得阶段性进展，首个资源化项目新金叶和首个水泥窑项目格

尔木于去年正式投运并贡献利润。截至今年上半年，公司投运项目 5 个，

处臵产能达到 40 万吨/年左右。 

公司上半年环保板块业绩贡献营收 25.05 亿元，占到总营收的 7 成。其中危

废资源化项目（主要由新金叶项目贡献）实现营收 24.02 亿元，但毛利率仅

为 2.93%，其原因是新金叶项目地处江西，危废收储价值低于沿海发达地区，

叠加资源化上下游价格相对透明，利润空间不大。危废无害化项目（主要

由格尔木、埠源环保贡献）实现营收 1.03 亿元，毛利率 52.01%，盈利能力

较强。 

 获批、通过评审会项目合计 14 个，看好项目投运带来业绩增量 

截至目前，公司已经获批的项目 9 个，合计处臵产能 100 万吨/年左右，其

中水泥窑处臵产能 75 万吨/年左右；已通过专家评审会的项目 3 个，合计

处臵产能 23 万吨/年左右，其中水泥窑处臵产能 12.6 万吨/年左右。 

公司在手订单正在逐渐推进。三明南方、徐州鸿誉、潜江东园等项目已经

进入建设尾声，部分项目已经拿到环评或者正在申请危废许可证，预计今

年年底到明年年初将有多个项目可以投运，且以盈利能力较强的水泥窑项

目为主，预计公司业绩环保板块业绩有望持续发力。 

 盈利预测与估值 

我们看好公司水泥窑项目陆续投运所带来的业绩增量，叠加公司近期公告

拟法可转债及绿色债券筹措资金，这将对未来在手项目落地起到积极作用。

我们预计公司 2018-2020 年的 EPS 分别为 0.72 元、1.01 元、1.33 元，对应的

PE 分别为 16 倍、11 倍、8 倍，给予“增持”评级。 

 风险提示 

宏观环境及政策性风险；项目经营性风险；项目投运及拓展不及预期。 

盈利预测：单位：百万元 

财务指标 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5073  7204  9726  12157  

收入同比（%） 134% 42% 35% 25% 

归属母公司净利润 351  516  719  951  

净利润同比（%） 15% 47% 39% 32% 

毛利率（%） 18.6% 20.3% 19.8% 20.0% 

ROE（%） 10.4% 13.4% 16.6% 19.8% 

每股收益 0.49  0.72  1.01  1.33  

P/E 22.83  15.53  11.15  8.42  

P/B 2.36  2.14  1.91  1.72  

EV/EBITDA 19  10  7  5  

资料来源：wind、华安证券研究

金圆股份（000546） 

投资评级：增持（首次） 
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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 3,251  5,041  7,471  9,147  

 

营业收入 5,073  7,204  9,726  12,157  

现金 609  586  1,558  2,003  

 

营业成本 4,132  5,745  7,802  9,723  

应收账款 1,050  2,823  3,520  3,893  

 

营业税金及附加 32  41  59  74  

其他应收款 47  592  396  535  

 

销售费用 144  349  489  515  

预付账款 138  203  333  503  

 

管理费用 162  303  360  480  

存货 1,332  1,278  1,885  2,549  

 

财务费用 146  80  73  62  

其他流动资产 75  (440) (220) (337) 

 

资产减值损失 31  10  (4) 3  

非流动资产 4,740  4,541  4,292  4,161  

 

公允价值变动收

益 

20  (5) 1  1  

长期投资 38  36  37  37  

 

投资净收益 (46) (23) (3) (18) 

固定资产 3,351  3,139  2,927  2,715  

 

营业利润 470  648  945  1,283  

无形资产 271  251  235  219  

 

营业外收入 40  53  44  44  

其他非流动资产 1,080  1,114  1,094  1,191  

 

营业外支出 16  7  7  8  

资产总计 7,991  9,582  11,764  13,308  

 

利润总额 494  695  982  1,318  

流动负债 3,168  4,366  6,022  6,972  

 

所得税 92  125  186  254  

短期借款 1,064  1,061  1,055  1,048  

 

净利润 402  570  796  1,064  

应付账款 907  1,882  2,556  2,835  

 

少数股东损益 51  54  77  113  

其他流动负债 1,197  1,423  2,411  3,089  

 

归属母公司净利润 351  516  719  951  

非流动负债 956  950  950  952  

 

EBITDA 766  959  1,247  1,572  

长期借款 598  598  598  598  

 

EPS（元） 0.49  0.72  1.01  1.33  

其他非流动负债 359  352  353  354  

      负债合计 4,124  5,316  6,972  7,924  

 

主要财务比率 

    少数股东权益 469  523  600  713  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

股本 715  715  715  715  

 

成长能力     

资本公积 1,669  1,647  1,648  1,655  

 

营业收入 134.43% 42.00% 35.00% 25.00% 

留存收益 1,011  1,381  1,829  2,301  

 

营业利润 23.32% 37.81% 45.81% 35.66% 

归属母公司股东权

益 

3,397  3,743  4,191  4,671  

 

归属于母公司净利

润 

14.84% 47.00% 39.37% 32.30% 

负债和股东权益 7,991  9,582  11,764  13,308  

 

获利能力     

 2017 2018E 2019E 2020E 

 

毛利率(%) 18.56% 20.26% 19.78% 20.02% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 45.09% 6.92% 7.16% 7.39% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 10.40% 13.35% 16.61% 19.76% 

经营活动现金流 294  335  1,165  992  

 

ROIC(%) 17.36% 12.91% 16.46% 23.92% 

净利润 402  516  719  951  

 

偿债能力     

折旧摊销 229  230  229  228  

 

资产负债率(%) 51.61% 55.48% 59.27% 59.54% 

财务费用 146  80  73  62  

 

净负债比率(%) 21.82% 38.06% 40.73% 58.35% 

投资损失 46  23  3  18  

 

流动比率 1.03  1.15  1.24  1.31  

营运资金变动 (809) (572) 67  (384) 

 

速动比率 0.61  0.86  0.93  0.95  

其他经营现金流 280  59  73  117  

 

营运能力     

投资活动现金流 (1,163) (6) (4) (23) 

 

总资产周转率 0.77  0.82  0.91  0.97  

资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 5.10  4.46  3.63  3.75  

长期投资 (0) 1  (1) 0  

 

应付账款周转率 6.76  5.17  4.38  4.51  

其他投资现金流 (1,163) (7) (3) (24) 

 

每股指标（元）     

筹资活动现金流 892  (355) (321) (523) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.49  0.72  1.01  1.33  

短期借款 360  (3) (6) (7) 

 

每股经营现金流 (最新摊

薄) 

0.41  0.47  1.63  1.39  

长期借款 90  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.75  5.24  5.86  6.54  

普通股增加 119  0  0  0  

 

估值比率     

资本公积增加 1,051  (21) 1  7  

 

P/E 22.8  15.5  11.1  8.4  

其他筹资现金流 (729) (331) (316) (523) 

 

P/B 2.4  2.1  1.9  1.7  

现金净增加额 22  (26) 839  445    EV/EBITDA 18.65  9.87  6.80  5.13  
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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。 

 


