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危废主业稳健增长，产业布局持续优化                   增持 

2018 年 03 月 30 日  公司研究/事件点评 

公司近一年市场表现  事件描述 

➢ 公司发布年报，2017 年实现营业收入 31 亿元，同比增长 18.44%；实现

归母净利润 4.73 亿元，同比下降 11.32%；实现扣非归母净利 4.64 亿元，

同比增长 22.23%。每股拟派息 0.161 元（含税）。 

事件点评 

➢ 危废主业稳健增长，营收占比显著提高。公司聚焦危废主业，报告期内

工业废物处理处置业务实现营收 11.67 亿元，增长 38.44%；工业废物资

源化利用业务实现营收 11.82 亿元，增长 49.33%。危废业务合计实现营

收 23.49 亿元，分别占公司 2017 年营业收入总额的 75.78%，相比 2016

年提高 13.33 个百分点，公司“聚焦危废”战略执行良好。 

➢ 毛利率略有下降，三费控制平稳。2017 年，公司综合毛利率 35.88%，相

比 2016 年下降 0.24 个百分点。主营业务中，无害化业务毛利率 47.74%，

下降 2.24 个百分点，资源化业务毛利率 27.28%，同比下降 5.63 个百分

点。公司三费控制平稳，管理费用率 13.40%，上涨 0.42 个百分点，财务

费用率 3.18%，下降 0.49 个百分点，销售费用率 2.21%，维持去年水平。  

➢ 外延扩张稳步推进，省外业务拓展迅速。2017 年，公司完成湖北天银、

珠海永兴盛、东莞恒建项目建设；完成江门东江、永兴盛等技改优化及

资质扩充；签约唐山曹妃甸、四川绵阳、东莞丰业环保、佛山富龙环保

项目。公司在有效提高产能的同时，完善对京津冀、西南地区及珠三角

的布局，已覆盖广东、江苏、浙江、福建、江西、湖北、山东、河北、

四川、新疆等省份。截至 2017 年底，公司危废资质合计约 160 万吨，其

中无害化资质超 70 万吨，公司计划 2018 年落实新增危废资质 70 万吨，

2020 年危废资质总量达到 350 万吨。 

➢ 融资渠道多样，保障稳定经营。2017 年，公司积极创新融资方式，发行

了深交所首单 PPP 资产证券化项目“广发恒进-广晟东江环保虎门绿源

PPP 项目资产支持专项计划”，融资 3 亿元；发行深交所首单绿色公司债，

一期融资 6 亿元；拟与广晟金控成立总规模 30 亿元的环保产业基金；推

出非公开发行 A 股股票预案，拟募资不超过 23 亿元。2017 年公司经营

活动净现金净流量 6.71 亿元，与 2016 年的 6.9 亿相比变化不大。公司良

好的现金流与多样化的融资方式为其未来稳定经营提供了保障。 

投资建议 

➢ 我们预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.62\0.73\0.78，对应公司 3 月 29

日收盘价 14.88 元，2018-2020PE 分别为 24\20\19，给予“增持”评级。 

风险提示  

➢ 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 

 

 

 

  

市场数据：2018 年 03 月 29 日  

收盘价(元)：              14.88 

年内最高/最低（元）： 17.15/13.50 

流通 A 股/总股本（亿）： 5.60/8.88 

流通 A 股市值（亿）：       83.30 

总市值（亿）：             119.34 

 

  

基础数据：2018 年 03 月 29 日  

基本每股收益              0.55 

摊薄每股收益：            0.55 

每股净资产(元)：           4.20 

净资产收益率（摊薄）：     12.08% 
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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  4,797  5,832  6,882  

 

营业收入 3,100  3,978  4,642  5,185  

  现金 1,242  2,406  2,646  3,281  

 

营业成本 1,988  2,611  3,058  3,418  

  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  421  488  545  

 

财务费用 99  94  86  82  

  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  676  804  891  

  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  10,616  11,547  12,449  

 

利润总额 623  740  861  937  

流动负债 3,170  3,828  4,063  4,209  

 

所得税 69  111  129  141  

  短期借款 1,873  1,866  1,859  1,850  

 

净利润 553  629  732  796  

  应付账款 705  919  1,077  1,204  

 

少数股东损益 80  75  83  100  

  其他流动负债 592  1,043  1,127  1,155  

 

归属母公司净利润 473  555  649  696  

非流动负债 1,748  1,757  1,764  1,769  

 

EBITDA 855  935  1,052  1,130  

  长期借款 293  293  293  293  

 

EPS（元） 0.53  0.62  0.73  0.78  

  其他非流动负

债 

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

      负债合计 4,918  5,585  5,826  5,978  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 593  667  750  850  

 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

  股本 888  888  888  888  

 

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  2,968  3,576  4,227  

 

营业利润 3.67% 11.57% 19.00% 10.75% 

归属母公司股东权

益 

3,729  4,363  4,970  5,621  

 

归属于母公司净利润 -11.32% 17.16% 17.10% 7.24% 

负债和股东权益 9,240  10,616  11,547  12,449  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 35.88% 34.37% 34.14% 34.08% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 15.27% 13.94% 13.99% 13.43% 

会计年度 2017 2018E 2019E 2020E 

 

ROE(%) 12.80% 12.51% 12.80% 12.31% 

经营活动现金流 671  549  457  745  

 

ROIC(%) 13.13% 11.82% 12.43% 12.23% 

  净利润 553  555  649  696  

 

偿债能力 

      折旧摊销 259  165  161  157  

 

资产负债率(%) 53.23% 52.61% 50.46% 48.02% 

  财务费用 105  94  86  82  

 

净负债比率(%) 6.79% -18.86% -12.77% -16.54% 

  投资损失 (24) (77) (93) (85) 

 

流动比率 0.96  1.25  1.44  1.64  

营运资金变动 (119) (264) (429) (205) 

 

速动比率 0.86  1.14  1.32  1.51  

  其他经营现金

流 

(104) 77  82  100  

 

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  0.43  

  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  4.90  4.65  4.55  

  其他投资现金

流 

(888) 107  94  86  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 404  79  (182) (177) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.53  0.62  0.73  0.78  

  短期借款 137  (7) (7) (9) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.76  0.62  0.51  0.84  

  长期借款 (105) 0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.20  4.91  5.60  6.33  

  普通股增加 1  0  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 (13) 1  (0) (0) 

 

P/E 27.9  23.8  20.4  19.0  

  其他筹资现金

流 

385  84  (175) (168) 

 

P/B 3.5  3.0  2.7  2.4  

现金净增加额 83  805  356  638    EV/EBITDA 19.54  16.40  14.57  13.15  
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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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山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为

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

布本报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或

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

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。否则，本公司将保留随

时追究其法律责任的权利。 


