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事件： 

2018年上半年，公司实现营业收入 5.01亿元，同比增长 19.86%；实现归母净利润 1.68亿元，同比增长 15.24%；

实现扣非归母净利润 1.67 亿元，同比增长 15.82%。 

 

表 1: 财务指标预测   
指标  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 176.38 241.88 162.44 204.14 228.41 272.92 

增长率（%） - - - - 29.50% 12.83% 

毛利率（%） 61.89% 67.07% 40.26% 59.65% 55.25% 65.64% 

期间费用率（%） - - - - - - 

营业利润率（%） 41.04% 44.74% 11.65% 27.12% 29.87% 43.13% 

净利润（百万元） 57.83 88.02 11.79 48.84 57.16 110.95 

增长率（%） - - - - -01.17% 26.05% 

每股盈利（季度，元） 0.06 0.08 0.01 0.05 0.05 0.10 

总资产收益率（%） - - 0.18% 0.72% 0.79% 1.41% 
 

点评： 

 垃圾处理量稳步增长，上网电量创新高。 

2018年上半年，公司实现营业收入5.01亿元，同比增长19.86%；实现归母净利润1.68亿元，同比增长 

15.24%。公司业绩增长主要是由于今年上半年增加了两个运营项目，以及安顺、句容、惠州项目积极拓

展垃圾处理量，带来运营收入增加。公司目前在生活垃圾焚烧发电领域运营项目13个，在建项目6个，

筹建项目13个，运营项目垃圾处理能力达10,760吨/日，在建项目垃圾处理能力6850吨/日，公司项目数

量和垃圾处理能力均位于行业前列。未来随着在手产能陆续释放，业绩将稳步提升。 

 

 垃圾焚烧存量项目持续推进，新项目拓展再创佳绩。 

截止18年上半年，公司六个在建项目推进顺利，通州项目于八月转入试运行、宁河生物质、密云、汕头、

章丘、博白项目分别已完成施工总量的88.49%、73.25%、34.3%、22.66%、22.46%。红安、宜春、丰

城、惠州二期项目项目筹建工作也稳步推进。新增项目方面，报告期内公司先后中标惠州项目二期、河



 

东兴证券财报点评 
绿色动力（601330）：垃圾处理量上网电量稳步增长，半年业绩略低于预期  

P2 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

南登封项目，新增生活垃圾处理特许经营权4450吨/日。通过河南登封项目，公司成功进入河南市场，生

活垃圾焚烧发电项目已遍布我国十五个省级行政区。同时，公司还签订海宁扩建项目框架协议，签订现

金收购广东博海昕能环保有限公司的框架协议，进一步拓展垃圾焚烧业务版图。 

 收购绿益环境，切入工业危废领域。 

今年1月，公司完成绿益环境80%股权收购，绿益环境主营工业危险废物处理,其在辽宁省葫芦岛市的危

废处理项目设计处理能力为9.25万吨╱年,已经获得主管部门核准,正在推进后续筹建。项目总投资预计

4.93亿元，涵盖除HW01、HW10、HW15、核废物以外的全部工业危废种类。技术涉及焚烧、物化、固

化、填埋、资源化利用等全套工艺。收购绿益环保，切入葫芦岛危废处理项目，将给绿色动力带来新的

业务增长点。 

结论： 

我们预计公司 2018-2020 年主营收入分别为 9.88 亿、11.82 亿和 14.73 亿元，归母净利润分别为 2.46 亿、

2.90 亿和 3.65 元，对应 EPS 分别为 0.21 元、0.25 元和 0.31 元，对应 PE 分别为 67 倍、57 倍和 45 倍，

首次覆盖，给予公司“推荐”评级。  

风险提示： 

垃圾焚烧项目及危废项目投产进度不及预期，竞争加剧新项目拓展速度放缓。 
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公司盈利预测表 

 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 905  1034  1654  2025  2446  营业收入 664  785  988  1182  1473  

货币资金 582  694  1226  1549  1896  营业成本 251  326  418  512  662  

应收账款 114  138  174  208  259  营业税金及附加 15  19  24  28  35  

其他应收款 74  43  54  65  81  营业费用 0  0  0  0  0  

预付款项 11  11  11  11  11  管理费用 96  107  119  142  177  

存货 32  13  17  21  27  财务费用 120  153  204  190  187  

其他流动资产 51  73  110  110  110  资产减值损失 -1.06  3.48  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 4708  5776  5277  5254  5231  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 4  0  0  0  0  投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 10.22  11.22  10.44  9.65  8.87  营业利润 182  255  224  309  412  

无形资产 1870  2251  2228  2206  2184  营业外收入 71.13  1.79  80.00  50.00  40.00  

其他非流动资产 386  516  0  0  0  营业外支出 0.20  1.02  0.00  0.00  0.00  

资产总计 5613  6810  6931  7278  7677  利润总额 253  256  304  359  452  

流动负债合计 1156  1294  1100  1322  1564  所得税 22  49  59  69  87  

短期借款 310  310  0  0  0  净利润 231  206  246  290  365  

应付账款 364  480  606  744  962  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 17  1  1  1  1  归属母公司净利润 231  206  246  290  365  

一年内到期的非流

动负债 

330  365  365  365  365  EBITDA 2176  2662  451  522  622  

非流动负债合计 2360  3281  3382  3392  3402  EPS（元） 0.22  0.20  0.21  0.25  0.31  

长期借款 1994  2914  2914  2914  2914  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 3516  4575  4482  4713  4966  成长能力           

少数股东权益 3  3  3  3  3  营业收入增长 28.15% 18.14% 25.87% 19.60% 24.68% 

实收资本（或股本） 1045  1045  1161  1161  1161  营业利润增长 63.99% 39.73% -12.02

% 

37.72% 33.39% 

资本公积 629  629  629  629  629  归属于母公司净利润

增长 

19.00% 17.94% 19.00% 17.94% 25.95% 

未分配利润 390  511  543  579  626  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

2094  2232  2456  2572  2718  毛利率(%) 63.24% 62.19% 58.42% 57.72% 56.63% 

负债和所有者权

益 

5613  6810  6931  7278  7677  净利率(%) 34.77% 26.31% 24.87% 24.53% 24.78% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 4.12% 3.03% 3.55% 3.98% 4.75% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 11.03% 9.25% 10.00% 11.27% 13.43% 

经营活动现金流 83  -224  632  686  753  偿债能力           

净利润 231  206  246  290  365  资产负债率(%) 63% 67% 65% 65% 65% 

折旧摊销 1873.2

3  

2254.1

5  

0.00  0.79  0.79  流动比率 0.78       

0.78  

0.80    

0.80  

1.50    

1.50  

   1.53     1.56  

财务费用 120  153  204  190  187  速动比率 0.76       

0.76  

0.79    

0.79  

1.49    

1.49  

   1.52     1.55  

应收账款减少 0  0  -36  -34  -51  营运能力           

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.13  0.13  0.14  0.17  0.20  

投资活动现金流 -669  -375  476  0  0  应收账款周转率 6  6  6  6  6  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 2.25  1.86  1.82  1.75  1.73  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  0  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.22  0.20  0.21  0.25  0.31  

筹资活动现金流 583  737  -575  -364  -406  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.00  0.13  0.46  0.28  0.30  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

2.00  2.14  2.12  2.22  2.34  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  116  0  0  P/E 64.73  71.20  67.30  57.06  45.30  

资本公积增加 0  0  0  0  0  P/B 7.11  6.67  6.73  6.43  6.08  

现金净增加额 -4  139  532  322  347  EV/EBITDA 7.78  6.68  28.43  34.99  28.83   

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分
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风险提示 
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指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


