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股价走势 

业绩增长平稳，看好公司固废全产业链发展  
  
事件： 
10 月 22 日晚，公司发布 2018 三季度报告，公司前三季度实现营收 13.67
亿元，同比增长 37.64%；实现归母净利 1.67 亿元，同比增长 18.76%；实
现扣非后净利润 1.65 亿元，同比增长 20.26%。 
 
点评： 
前三季度业绩平稳增长 18.76%，符合预期。营业收入较上年同期增长
37.64%的原因为前三季度公司的八个垃圾焚烧发电项目运营良好，收入稳
步增长；公司在建的和改造的垃圾焚烧发电项目加速推进，使得公司的环
保工程建设和设备销售收入较上年同期有较大的增长。前三季度公司的毛
利率为 36.12%，较上年同期下滑 4.34pct，公司毛利率下滑的原因为：垃圾
焚烧行业竞争加剧导致出现了低价竞争的问题，使得垃圾焚烧发电项目的
中标价格出现下滑。我们认为公司在垃圾焚烧发电领域深耕十余年，国内
已运营项目日处理垃圾能力达 8400 吨，大量运营项目提供了现金流保证；
国内外在建和拟建项目日处理垃圾能力达 15850 吨，有力保障未来增长。
同时全产业链布局促进公司环卫项目快速放量，看好公司未来成长性。 
 
经营活动现金流净额大幅改善，费用率得到有效控制。公司前三季度的经
营性现金流净额是 3.13 亿元，比去年同期增长 138.59%，现金流大幅改善。
公司的应收款从 2017 年前三季度的 3.25 亿元增加到 2018 年前三季度的
4.70 亿元，同比增加了 44.50%，占收入的比重增加了 1.64pct。总得来看，
应收款增加的幅度是与公司报告期内的营收增加相匹配的。虽然公司经营
规模、业务范围不断扩大，但是公司费用管控良好。公司前三季度期间费
用为 2.69 亿元，期间费用率为 19.68%，比去年同期下降了 3.58 个百分点。 
 

收购海外优质固废公司 Urbaser，着眼国内环卫+垃圾分类千亿级别市场。
现金（24.78 亿元）+发行股份（64.04 亿元），88.82 亿元收购 Urbaser100%
股权，重组方案已过会。Urbaser 2017 年营收超过 120 亿。毛利率保持稳
定，客户以各国政府为主，核心商业模式为获取长期特许经营权。Urbaser
智慧环卫技术先进，补齐公司垃圾处理前端布局。扩大业务版图，实现公
司全球业务的跨越式发展。 

盈利预测与评级：暂不考虑 Urbaser 并表，预计公司 2018-2020 年 EPS 分
别为 0.23、0.31、0.4 元/股，对应 PE 为 19 倍、14 倍、11 倍。考虑 2019
年 Urbaser 并表，不考虑配套融资增发股份情况，我们预计公司 2018-2020
年备考利润为 3.07、8.28、9.81 亿元，18-20 年 EPS 为 0.23、0.34、0.40 元
/股，对应 PE 为 19、13、11 倍。给予“买入”评级。 

 
风险提示：新项目工程进度不及预期、人民币兑欧元大幅升值、产能利用
率和吨垃圾处理费下降 
  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 980.50 1,611.81 1,787.61 2,276.70 2,819.01 

增长率(%) 18.79 64.39 10.91 27.36 23.82 

EBITDA(百万元) 437.27 545.22 679.31 813.57 970.24 

净利润(百万元) 211.72 222.27 307.06 423.24 540.83 

增长率(%) (7.22) 4.98 38.15 37.84 27.78 

EPS(元/股) 0.16 0.16 0.23 0.31 0.40 

市盈率(P/E) 27.96 26.63 19.28 13.99 10.95 

市净率(P/B) 2.87 1.96 1.37 1.25 1.12 

市销率(P/S) 6.04 3.67 3.31 2.60 2.10 

EV/EBITDA 7.42 5.84 8.39 7.86 7.06   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 前三季度业绩平稳增长 18.76%，符合预期 

公司在 2018 年前三季度营业收入为 13.67 亿元，同比去年增长 37.64%；实现归母利润 1.67

亿元，同比增长 18.76%。扣非后归母净利为 1.65 亿元，同比增长 20.26%。 

 

营业收入持续增长，业绩符合预期。营业收入较上年同期增长 37.64%的原因为报告期内公
司的八个垃圾焚烧发电项目运营良好，收入稳步增长；公司在建的和改造的垃圾焚烧发电
项目加速推进，使得公司的环保工程建设和设备销售收入较上年同期有较大的增长。营业
成本较上年同期增长 38.19%，前三季度公司的毛利率为 36.12%，较上年同期下滑 4.34pct。
公司毛利率下滑的原因为：垃圾焚烧行业竞争加剧导致出现了低价竞争的问题，使得垃圾
焚烧发电项目的中标价格出现下滑。前三季度公司净利润增速不及营收的原因为垃圾焚烧
行业竞争加剧导致毛利率下滑；我们认为公司在垃圾焚烧发电领域深耕十余年，国内已运
营项目日处理垃圾能力达 8400 吨，大量运营项目提供了现金流保证；国内外在建和拟建
项目日处理垃圾能力达 15850 吨，有力保障未来增长。同时全产业链布局促进公司环卫项
目快速放量，看好公司未来成长性。 

 

图 1：2014Q3-2018Q3 年公司营业收入、净利润及毛利率 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

 

期间费用率下降 3.58 个百分点，销售费用大幅增加。虽然公司经营规模、业务范围不断
扩大，但是公司费用管控良好。公司前三季度期间费用为 2.69 亿元，比上年同期提高了
0.38 亿元。期间费用率为 19.68%，比去年同期下降了 3.58 个百分点。另外，前三季度的公
司销售费用出现了大幅增长，从 2017 年前三季度的 0.03 亿元增加到 2018 年前三季度的
0.46 亿元，同比增加了 1235.43%。主要系公司的 EPC 业务的拓展，造成业务销售费用的增
加。 

 

经营活动现金流净额大幅改善，公司回款情况较好。公司前三季度的经营性现金流净额是
3.13 亿元，比去年同期增长 138.59%。公司经营性现金流情况持续向好。 

 

公司前三季度投资活动产生的现金流量净额为-5.18 亿，较去年同期下降 37.75%,主要原因
为去年同期完成收购上海盈联电信科技有限公司部分股权并对其进行增资。 

 

公司前三季度筹资活动产生的现金流量净额为-6.89 亿，主要原因是偿还了部分借款。 

图 2：前三季报现金流量表项目(单位：亿元) 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 
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前三季度公司销售商品、提供劳务收到的现金为 8.72 亿元，同比增长 14.45%。占营收比重
的 63.79%，同比下降 12.91pct。公司的应收款从 2017 年前三季度的 3.25 亿元增加到 2018

年前三季度的 4.70 亿元，同比增加了 44.50%，占收入的比重增加了 1.64pct。总得来看，应
收款增加的幅度是与公司报告期内的营收增加相匹配的。同时公司的预付款增加较快，前
三季度的预付款为 2.85 亿元，较上年同期增加了 620.26%。前三季度公司的存货与上年同
期基本持平。但存货周转天数出现下降，从 2017 年前三季度的 56.58 天下降到 2018 年前
三季度的 42.16 天。 

 

图 3：前三季报现金流状况(单位：亿元) 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

2. 垃圾焚烧发电规模稳步增长，拟建项目比例高于行业平均水平 

中国天楹位于江苏，自成立以来深耕江苏及周边市场多年，上市初期，主要焚烧发电运营
项目主要分布在江苏的二线城市。目前公司在手和筹建项目分部在全国十多个省市，有从
东部向西部推进，逐渐扩建版图的趋势。江苏（9 个）、重庆（4 个）和山东（3 个）三个
省市集中了公司较多项目，客户资源协同性显著。未来随着公司业务版图的进一步扩张，
多地客户资源有望助推更多项目落地。 

图 4：公司垃圾焚烧业务版图 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

2017 年底，公司拥有垃圾处理能力 8400 吨/日，较 2016 年新增 2000 吨/日，同比增加
31.25%。2017 年，公司有江苏如东、江苏启东、江苏海安、福建连江、山东滨州、深圳天
楹、吉林辽源、吉林延吉八个垃圾焚烧发电运营项目，全年共处理垃圾量 295 万吨，比去
年同期增长了 1.7%；实现上网发电量 6.5 亿千瓦时，比去年同期增长了 4.8%。公司目前运
营项目已处于满负荷状态。 
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图 5：2014-2017 年公司垃圾处理能力变化 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

截止 2017 年底，公司国内在建和拟建项目日处理垃圾能力达 9850 吨；签约国外垃圾焚烧
发电项目 4 个，日处理垃圾能力达 6000 吨。我们统计了 2017 年上市公司垃圾焚烧发电的
运营和拟建产能，公司拟建/运营产能比例为 189%，位列第四，仍处于扩大规模第一梯队。
假设公司拟建产能分 5 年建完，每年平均新增产能 3170 吨/天，40 万吨/天的单位投资，
需 12.68 亿资金投入，按照 35%的资本金投入来计算，需要 4.44 亿元资本金。截止 2018

年一季度，公司在手现金 5.74 亿元，且尚有加杠杆空间，加上垃圾焚烧发电项目的现金造
血功能，拟建项目落地不受融资辖制。 

图 6：2017 年上市公司垃圾焚烧发电运营/拟建产能（吨/天） 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

 

图 7：2017 年上市公司垃圾焚烧发电拟建产能/运营产能比例 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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截止 2017 年，山东莒南项目、安徽太和项目正处于调试阶段。公司正在建设和筹备建设
的垃圾焚烧发电项目达到 10 个，分别位于陕西蒲城、河南民权、重庆铜梁、长春九台、
山东平邑、长春双阳、宁夏固原、扬州江都、越南富寿、新加坡大士。另有已运营项目的
扩建工程以及提标改造项目 5 个，分别为滨州二期、连江二期、启东三期、太和二期、深
圳天楹提标改造。 

图 8：2018-2020 年垃圾焚烧发电收入盈利预测 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所 

3. 收购 Urbaser，海外优质固废公司形成良好协同 

7 月 4 日晚，公司公告重大资产重组预案：公司拟向华禹并购基金、中平投资等 26 名交易
对手购买其持有的江苏德展 100%股权，交易对价 88.82 亿元人民币，其中股份方式支付对
价 64.04 亿元（发行股份购买资产的股票发行价格 5.89 元/股，发行 10.872 亿股），现金方
式支付对价 24.78 亿元。同时拟募集配套资金不超过 26.08 亿元。本次重大资产重组拟以
发行股份及支付现金的方式购买江苏德展 100%股权，从而间接收购 Urbaser100%股权。天
楹实际控制人承诺 2018-2020 年业绩不低于 4975/5127/5368 万欧元。本次交易的
EV/EBITDA 指标为 8.03，低于同行业国际及国内并购 EV/EBITDA 指标的平均值 9.7 与中位
数 8.75。 

Urbaser 为欧洲质地优良的老牌固废处理综合服务商。Urbaser 位于西班牙，深耕城市固废
处理 27 载，世界排名第六。2017 年 Urbaser 实现营收 135.84 亿元，同比增长 5.96%；实
现归母净利润 3.95 亿元。2018 年以来，Urbaser 与公司协同效应显著，1-4 月实现归母净
利 1.79 亿元，已超 2016 年全年水平。智慧环卫贡献营收毛利过半，毛利率保持稳定。客
户以各国政府为主，西班牙地区贡献营收超 58%，阿根廷、智利、法国贡献营收比例也较
为稳定。 

规模

吨/天

如东一期 投运 2011 500 500 500 500 500 500 500 500

如东二期 投运 2013 500 500 500 500 500 500 500 500

启东一期 投运 2009 500 500 500 500 500 500 500 500

启东二期 投运 2010 250 250 250 250 250 250 250 250

江苏海安 投运 2014 750 750 750 750 750 750 750 750

深圳平湖 投运 2015 1000 1000 1000 1000 1000 1000 1000

福建连江 投运 2012 500 500 500 500 500 500 500 500

如东三期 投运 2015 800 800 800 800 800 800 800

滨州一期 投运 2015 800 800 800 800 800 800 800

吉林辽源 投运 2016 800 800 800 800 800 800

吉林延吉 投运  2017 800 800 800 800 800

山东莒南 调试  2017 600 600 600 600 600

太和一期 调试 2017 600 600 600 600 600

陕西蒲城 筹建 1000

河南民权 筹建 1000

滨州二期 改造 400 400 400 400

连江二期 改造 500 500 500 500

启东三期 改造 600 600 600 600

太和二期 改造 300 300 300 300

越南富寿 筹建 1000 1000 1000

越南河内 筹建 4000 1000 4000

越南清化 筹建 1000 1000 1000

新加坡大士 筹建 300

重庆铜梁 筹建 1200 1200 1200

长春九台 筹建 1200 1200

扬州江都 筹建 700 700

通州湾 筹建 1000

牡丹江 筹建 1200

长春双阳 筹建 1050 1050

平邑项目 筹建 600 600 600 600

固原环卫一体化 筹建 1050

合计 3000 5600 6400 8400 10800 15000 20950

增速 86.67% 14.29% 31.25% 28.57% 38.89% 39.67%

垃圾处理量（万
吨）

136 241 290 295 350 471 601

垃圾处理收入
（亿）

1.01 1.23 1.25 1.43 1.75 2.35 3.01

上网发电量（亿
千瓦时）

2.65 5.20 6.20 6.50 9.81 13.18 16.84

发电收入（亿） 1.72 3.38 4.03 4.23 6.38 8.57 10.94

合计收入（亿） 2.73 4.61 5.28 5.65 8.13 10.92 13.95

增速 68.86% 14.53% 7.01% 43.88% 34.38% 27.71%

毛利率 65.10% 56.48% 49.19% 45.60% 45.60% 45.60% 45.60%

毛利（亿） 1.78 2.60 2.60 2.58 3.71 4.98 6.36

2017 2018E 2019E 2020E项目 状态 投运时间 2014 2015 2016
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图 9：2016-2018 年前四月营收数据（亿元）  图 10：2016-2018 年前 4 月分地区营收情况（亿元） 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

特许经营为主，现金造血能力强劲。Urbaser 核心商业模式为获取长期特许经营权，智慧
环卫相关业务合同期限主要为 8-12 年，城市固废综合处理服务和水务综合管理服务业务
合 同 期 限 主 要 为 15-30 年 ， 主 营 业 务 具 有 稳 定 、 持 续 的 盈 利 能 力 和 现 金 流 入 。
Urbaser2016-2017 年经营现金流量净额/净利润比例为 327%和 434%，远高于 A 股同行业
上市公司的 30%和-29%，现金流良好。且 Urbaser 位于欧洲，融资优势明显。 

图 11：城市固废综合处理服务代表客户  图 12：2016-2017 财务指标 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 

引入先进技术夯实前端布局，叠加公司自造设备优势，协同效应显著。Urbaser 作为欧洲
领先的综合固废管理平台，在智慧环卫领域积累了丰富的行业经验和客户资源。上市公司
目前已经获取郸城、固原、海安等地环卫项目，2017 年签订环卫项目订单额为 16.8 亿元，
垃圾分类项目 94 个，覆盖 100 多万人口。本次交易完成后，上市公司前端分类+智慧环
卫+设备自造+后端垃圾焚烧处理全产业链打造完毕，通过借鉴 Urbaser 海外项目拓展和运
营经验，持续获取优质的海外项目的同时，有望凭借品牌及后端处理优势迅速抢占国内环
卫市场。 

4. 盈利预测 

暂不考虑 Urbaser 并表，预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 0.23、0.31、0.4 元/股，对应
PE 为 19 倍、14 倍、11 倍。考虑 2019 年 Urbaser 并表，不考虑配套融资增发股份情况，
我们预计公司 2018-2020 年备考利润为 3.07、8.28、9.81 亿元，18-20 年 EPS 为 0.23、0.34、
0.40 元/股，对应 PE 为 19、13、11 倍。给予“买入”评级。  

2015 2016 2017 2018年1-4月

营业总收入 131.08 128.21 135.84 48.02

资产减值损失 -0.05 4.52 0.03 0.06
营业利润 5.35 2.29 6.65 2.6
净利润 4.50 1.15 4.45 1.95

归母净利润 3.80 1.58 3.95 1.79

项目名称 \ 年份 2016 2017

利润表指标

主营业务毛利率 13.68% 13.66%

营业税金比率 1.59% 1.85%

管理费用比率 4.50% 4.47%

财务费用比率 3.37% 3.83%

营运能力

存货周转率 47.21 44.79

应收账款周转率 3.23 3.24

流动资产周转率 1.81 1.79

资产周转率 0.74 0.75

短期偿债能力

流动比率 1.51 1.33

速动比率 1.45 1.27

获利能力

销售净利率 3.67% 2.72%

资产净利率 2.70% 1.96%

成本费用利润率 4.25% 3.14%

净资产收益率 9.89% 7.74%
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 259.26 1,262.63 1,416.74 1,552.30 1,699.74 
 

营业收入 980.50 1,611.81 1,787.61 2,276.70 2,819.01 

应收账款 184.21 355.78 528.09 236.26 703.42 
 

营业成本 540.81 992.66 1,078.55 1,396.07 1,734.26 

预付账款 61.13 81.89 91.87 234.65 83.29 
 

营业税金及附加 16.02 28.33 33.61 40.98 50.74 

存货 104.33 128.53 159.09 58.08 308.04 
 

营业费用 1.31 4.42 5.36 6.83 8.46 

其他 180.16 354.24 507.99 365.70 432.91 
 

管理费用 110.99 174.77 176.62 227.67 281.90 

流动资产合计 789.09 2,183.08 2,703.78 2,446.99 3,227.40 
 

财务费用 116.76 155.22 84.00 37.00 21.00 

长期股权投资 5.13 4.98 4.98 4.98 4.98 
 

资产减值损失 3.59 13.88 14.00 20.00 20.00 

固定资产 1,035.07 1,074.81 1,877.70 2,324.15 2,563.11 
 

公允价值变动收益 3.71 2.65 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1,105.96 2,189.06 1,349.44 2,757.06 3,142.60 
 

投资净收益 0.00 0.15 0.02 0.03 0.04 

无形资产 1,777.72 2,218.33 2,115.25 2,012.18 2,002.99 
 

其他 (7.42) (49.84) (0.04) (0.06) (0.07) 

其他 1,285.52 460.00 493.85 460.02 446.95 
 

营业利润 194.73 289.57 395.50 548.18 702.69 

非流动资产合计 5,209.40 5,947.19 5,841.23 7,558.39 8,160.63 
 

营业外收入 55.86 3.14 10.00 10.00 10.00 

资产总计 5,998.49 8,130.26 8,545.01 10,005.38 11,388.03 
 

营业外支出 0.23 1.84 2.00 2.00 2.00 

短期借款 698.00 580.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 250.36 290.87 403.50 556.18 710.69 

应付账款 511.42 1,088.17 1,086.45 1,427.26 1,585.53 
 

所得税 38.64 65.98 92.80 127.92 163.46 

其他 943.87 1,211.15 1,027.46 1,018.00 1,089.06 
 

净利润 211.72 224.89 310.69 428.26 547.23 

流动负债合计 2,153.28 2,879.32 2,113.92 2,445.26 2,674.59 
 

少数股东损益 0.00 2.63 3.64 5.01 6.40 

长期借款 1,042.20 1,184.79 1,199.37 1,899.37 2,459.37 
 

归属于母公司净利润 211.72 222.27 307.06 423.24 540.83 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.16 0.16 0.23 0.31 0.40 

其他 740.55 1,017.78 878.00 878.77 924.85 
       

非流动负债合计 1,782.75 2,202.56 2,077.37 2,778.14 3,384.22 
       

负债合计 3,936.03 5,081.88 4,191.28 5,223.40 6,058.81 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 0.00 28.21 31.85 36.86 43.26 
 

成长能力 
     

股本 356.18 356.18 1,351.52 1,351.52 1,351.52 
 

营业收入 18.79% 64.39% 10.91% 27.36% 23.82% 

资本公积 944.13 1,678.96 1,678.96 1,678.96 1,678.96 
 

营业利润 -19.33% 48.71% 36.58% 38.60% 28.19% 

留存收益 1,706.19 2,663.30 2,970.36 3,393.61 3,934.44 
 

归属于母公司净利润 -7.22% 4.98% 38.15% 37.84% 27.78% 

其他 (944.04) (1,678.27) (1,678.96) (1,678.96) (1,678.96) 
 

获利能力      

股东权益合计 2,062.46 3,048.38 4,353.73 4,781.98 5,329.22 
 

毛利率 44.84% 38.41% 39.67% 38.68% 38.48% 

负债和股东权益总

计 

5,998.49 8,130.26 8,545.01 10,005.38 11,388.03 
 

净利率 21.59% 13.79% 17.18% 18.59% 19.19% 

       
ROE 10.27% 7.36% 7.10% 8.92% 10.23% 

       
ROIC 9.04% 12.80% 9.69% 10.98% 10.68% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 211.72 224.89 307.06 423.24 540.83 
 

资产负债率 65.62% 62.51% 49.05% 52.21% 53.20% 

折旧摊销 130.32 153.99 199.81 228.40 246.55 
 

净负债率 25.98% 49.45% 31.32% 23.92% 23.54% 

财务费用 123.81 166.26 84.00 37.00 21.00 
 

流动比率 0.37 0.76 1.28 1.00 1.21 

投资损失 (0.00) (0.09) 0.00 0.00 0.00 
 

速动比率 0.32 0.71 1.20 0.98 1.09 

营运资金变动 490.41 (326.94) (466.19) 672.55 (373.80) 
 

营运能力      

其它 (730.79) (182.97) 3.64 5.01 6.40 
 

应收账款周转率 5.81 5.97 4.04 5.96 6.00 

经营活动现金流 225.48 35.15 128.31 1,366.20 440.98 
 

存货周转率 11.25 13.84 12.43 20.97 15.40 

资本支出 252.32 1,461.24 199.78 1,978.63 815.77 
 

总资产周转率 0.19 0.23 0.21 0.25 0.26 

长期投资 0.03 (0.15) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (1,680.84) (1,458.11) (259.78) (2,058.63) (865.77) 
 

每股收益 0.16 0.16 0.23 0.31 0.40 

投资活动现金流 (1,428.49) 2.98 (60.00) (80.00) (50.00) 
 

每股经营现金流 0.17 0.03 0.09 1.01 0.33 

债权融资 2,169.29 2,455.48 1,630.63 2,416.38 3,005.69 
 

每股净资产 1.53 2.23 3.20 3.51 3.91 

股权融资 (116.40) 580.22 910.65 (37.00) (21.00) 
 

估值比率      

其他 (855.76) (2,076.60) (2,455.48) (3,530.00) (3,228.29) 
 

市盈率 27.96 26.63 19.28 13.99 10.95 

筹资活动现金流 1,197.13 959.10 85.80 (1,150.61) (243.60) 
 

市净率 2.87 1.96 1.37 1.25 1.12 

汇率变动影响 0.00 0.06 0.02 0.03 0.04 
 

EV/EBITDA 7.42 5.84 8.39 7.86 7.06 

现金净增加额 (5.89) 997.29 154.13 135.62 147.42 
 

EV/EBIT 10.42 7.95 11.89 10.92 9.47 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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