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二季度延续稳定增长，危废主业战略持续推进              增持 

2018 年 08 月 22 日  公司研究/事件点评 

公司近一年市场表现  事件描述 

➢ 公司发布 2018 年半年度报告，报告期内实现营业收入 16.62 亿元，同

比增长 18.43%；实现归母净利润 2.66 亿元，同比增长 20.80%；实现扣

非净利润 2.55 亿元，同比增长 18.83%。公司预计 1-9 月份实现归母净

利润 3.26-3.75 亿元，同比增长 0%-15%。 

事件点评 

➢ 二季度延续稳定增长态势。2018 年上半年，公司实现营业收入 16.62 亿

元，其中二季度实现营收 9.04 亿元、归母净利润 1.44 亿元，分别同比

增长 24.17%/24.38%，延续稳定增长态势。公司 2018Q2 实现综合毛利

率 35.84%，同比下降 0.01 个百分点，环比上升 0.48 个百分点。 

➢ 危废保持稳健增长，营收占比持续提高。公司继续推进聚焦危废主业战

略，报告期内工业废物处理处置业务实现营收 6.06 亿元，增长 15.12%；

工业废物资源化利用业务实现营收 6.55 亿元，增长 24.89%。危废业务

合计实现营收 12.61 亿元，占公司 2018 上半年营业收入总额的 75.87%，

较去年同期提高 1 个百分点。 

➢ 毛利率、三费同比略有下降。2018 上半年，公司实现综合毛利率 35.62%，

相比 2017 年同期下降 0.85 个百分点。主营业务中，无害化业务毛利率

46.86%，下降 0.48 个百分点，资源化业务毛利率 27.33%，同比下降 1.86

个百分点。公司三费同比略微下降，其中，管理费用率 12.01%，下降

1.55 个百分点，财务费用率 3.19%，下降 0.38 个百分点，销售费用率

2.50%，下降 0.01 个百分点。  

➢ 项目建设进展顺利，产能持续释放。2018 上半年，公司危废项目建设

进展顺利：衡水睿韬（4.9 万吨/年）、沿海固废（2.4 万吨/年）取得危废

经营许可证；福建泉州（2 万吨/年）、潍坊东江蓝海项目（18 万吨/年）

实现车间点火调试；湖北仙桃资源化项目（1.8 万吨/年）建设基本完成；

仙桃绿怡二期（13.5 万吨/年）获得环评批复。 

➢ 经营性净现金流高增，资产负债率相对稳定。报告期内，公司加强应收

账款管理，实现经营性净现金流 2.99 亿元，同比增长 232%；2018 年中

报，公司资产负债率为 53.19%，基本保持稳定。 

投资建议 

➢ 考虑到监管趋严或带来运营管理成本的增加，我们略下调公司 2018-2020

年 EPS 分别到 0.62\0.72\0.78 元，对应公司 8 月 21 日收盘价 13.36 元，

2018-2020 年 PE 分别为 21.57\18.43\17.20，维持“增持”评级。 

存在风险  

➢ 危废行业竞争加剧；项目建设进度不及预期；水泥窑协同处置的冲击；

行业强监管带来的政策风险。 

 

 

  

市场数据：2018 年 08 月 21 日  

收盘价(元)：              13.36 

年内最高/最低（元）： 17.24/12.36 

流通 A 股/总股本（亿）： 6.51/8.87 

流通 A 股市值（亿）：       87.01

总市值（亿）：            109.80 

 

  

基础数据：2018 年 6 月 30 日  

基本每股收益              0.30 

摊薄每股收益：            0.30 

每股净资产(元)：           4.36 

净资产收益率：            6.89% 
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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 3,036  4,733  5,689  6,656  

 

营业收入 3,100  3,978  4,642  5,185  

  现金 1,242  2,341  2,503  3,053  

 

营业成本 1,988  2,617  3,065  3,426  

  应收账款 991  1,253  1,788  1,988  

 

营业税金及附加 42  54  63  70  

  其他应收款 296  315  419  458  

 

销售费用 69  88  103  115  

  预付账款 49  43  27  13  

 

管理费用 415  533  622  695  

  存货 313  422  489  546  

 

财务费用 99  94  88  84  

  其他流动资产 145  358  463  598  

 

资产减值损失 11  1  (0) 0  

非流动资产 6,204  5,819  5,715  5,567  

 

公允价值变动收益 0  1  (0) (0) 

  长期投资 243  172  185  200  

 

投资净收益 24  77  93  85  

  固定资产 1,650  1,545  1,441  1,336  

 

营业利润 606  669  796  881  

  无形资产 912  851  795  742  

 

营业外收入 23  78  73  58  

  其他非流动资

产 

3,399  3,250  3,295  3,289  

 

营业外支出 6  13  16  12  

资产总计 9,240  10,551  11,404  12,223  

 

利润总额 623  734  853  927  

流动负债 3,170  3,833  4,069  4,217  

 

所得税 69  110  128  139  

  短期借款 1,873  1,867  1,861  1,854  

 

净利润 553  624  725  788  

  应付账款 705  922  1,079  1,207  

 

少数股东损益 80  74  82  99  

  其他流动负债 592  1,044  1,128  1,157  

 

归属母公司净利润 473  550  643  689  

非流动负债 1,748  1,757  1,764  1,769  

 

EBITDA 855  929  1,044  1,122  

  长期借款 293  293  293  293  

 

EPS（元） 0.53  0.62  0.72  0.78  

  其他非流动负

债 

1,456  1,464  1,471  1,477  

      负债合计 4,918  5,589  5,833  5,986  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 593  667  749  847  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 888  887  887  887  

 

成长能力 

      资本公积 506  507  507  506  

 

营业收入 18.44% 28.33% 16.71% 11.70% 

  留存收益 2,450  2,901  3,430  3,996  

 

营业利润 3.67% 10.46% 18.92% 10.69% 

归属母公司股东权

益 

3,729  4,295  4,823  5,389  

 

归属于母公司净利润 -11.32% 16.09% 17.00% 7.17% 

负债和股东权益 9,240  10,551  11,404  12,223  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 35.88% 34.21% 33.98% 33.93% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 15.27% 13.82% 13.85% 13.29% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 12.80% 12.57% 13.01% 12.63% 

经营活动现金流 671  546  451  739  

 

ROIC(%) 13.13% 11.73% 12.33% 12.14% 

  净利润 553  550  643  689  

 

偿债能力 

      折旧摊销 259  165  161  157  

 

资产负债率(%) 53.23% 52.97% 51.14% 48.98% 

  财务费用 105  94  88  84  

 

净负债比率(%) 6.79% -17.81% -10.47% -13.45% 

  投资损失 (24) (77) (93) (85) 

 

流动比率 0.96  1.23  1.40  1.58  

营运资金变动 (119) (261) (429) (205) 

 

速动比率 0.86  1.12  1.28  1.45  

  其他经营现金

流 

(104) 76  81  99  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (993) 178  81  70  

 

总资产周转率 0.36  0.40  0.42  0.44  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 5.22  4.87  4.02  3.58  

  长期投资 (105) 71  (12) (15) 

 

应付账款周转率 4.37  4.89  4.64  4.54  

  其他投资现金

流 

(888) 107  94  86  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 404  16  (254) (255) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.53  0.62  0.72  0.78  

  短期借款 137  (6) (6) (7) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.76  0.62  0.51  0.83  

  长期借款 (105) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.20  4.84  5.44  6.08  

  普通股增加 1  (1) 0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (13) 1  (0) (0) 

 

P/E 25.0  21.6  18.4  17.2  

  其他筹资现金

流 

385  22  (248) (247) 

 

P/B 3.2  2.8  2.5  2.2  

现金净增加额 83  740  278  554    EV/EBITDA 19.54  15.12  13.50  12.23  
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因

使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发
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其关联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可

能为或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客

观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留

一切权利。未经本公司事先书面授权，本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
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