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【东吴环保袁理团队】高能环境调研纪要20180306
一季度经营情况及2018年业绩展望

1月份数据增长态势良好，2、3月份数据还没出来，预计一季度增速可观。预计全年收入38亿，城市、工业、环境各占三分之一左右；净利
润为3.0-3.5亿，其中土壤修复1亿、危废+工业合计1.2亿-1.5亿、投资收益0.4亿、剩余为垃圾焚烧项目贡献。
 
土壤修复业务

12月底集中进行了一批项目招投标，今年1、2月份由于是项目淡季（今年过年过得比较晚，开年以后大家都不在工作状态），所以这两个月
合计中标项目金额约为3亿左右。从在手订单来看，2016年除了白马湖以外的项目，今年全部会完成；2017年的项目会完成一部分，所以加
总起来，今年土壤修复业务的收入预计在10亿以上。目前公司土壤修复团队人员在200-300人，今年还会扩张，所以这也是管理费用猛增的
原因之一。

 
危废业务

公司的以资源化为主，主要是因为无害化的牌照具有区域性，局限性较强，受到地方经济发展水平和其他条件的约束性较强。资源化业务相

对简单、可以走量、产业链延展性较强、且受约束程度较轻，所以公司目前还是想要做大做强资源化业务。公司精挑细选的危废资源化项目

基本净利率都是在20%以上，属于比较优质的项目，今年还会持续有危废项目落地。公司虽然没有做过水泥窑协同处置项目，但是一直也在
看，公司判断，未来水泥窑协同处置作为危废处置的一种补充方式，未来在行业中占比可能会达到20%-30%左右，但是不会形成主导。主要
还是因为：1）受到水泥产线区域的限制；2）目前还是以处置固废为主。
 
垃圾焚烧业务

虽然垃圾焚烧和危废都是运营项目，但是危废有牌照量和区域性的限制，而且受到大宗商品价格的影响，波动性较大；而垃圾焚烧项目价格

稳定，整体运营情况可控，这也是公司在垃圾焚烧业务领域持续耕耘的原因。

 
垃圾焚烧项目进展

1）岳阳静脉产业园是一个大的PPP项目，预计2018年开工，总投资额是30亿，垃圾焚烧项目投资额为7亿，这个项目较快会进入开工期。
2）和田和贺州项目已经开工，预计2019年年中完工，2018年是集中建设期；
3）濮阳项目，属于京津冀“2+26”城市，对项目要求更高，要增加投资，短期内可以开工，预计2019年底-2020年年中可以完成；
4）鹤岗项目要慢于预期。
5）临沂、新沂项目在推进中。
 
传统填埋场和防渗业务

现在有很多，订单规模较小，较为分散，尤其是防渗业务，作为一项专有核心技术应用于各类工程，已经融入到城市环境、工业环境、环境

修复板块中了，不好单算。

 
可转债进程

预计3月中旬拿到批文，3月底、4月初会发出来，资金成本大约为1%-2%。
绿色债进程

需等到转债发完以后，视市场情况而定，成本比银行贷款要高一点，但是使用方式上更为灵活。

财务费用

短期借款成本大约6%左右。2017年财务费用为8000万左右，去年下半年以来，就明显感受到钱很紧，目前银行贷款额度减少，一季度感觉
到钱比去年更紧，很多时候不是资金成本高不高的问题，而是能不能拿到钱的问题，所以公司今年资金的压力还是很大，合并口径全年预计

1.2-1.3亿左右。
 
融资渠道

8.4亿的可转债拿到手以后，会置换一部分成本较高的资金；银行贷款的更换在年初已经完成；还有一些其他的融资渠道，不过目前成本都
比较高，所以公司留作备用了。

 
现金流会改善但不会发生本质变化

受制于行业属性，需要不断资金投入，使得现金流状况不好看，伴随着公司由工程为主，逐步转化为工程+运营双驱动，使得现金流有所好
转，但是这几年公司的项目还是需要资金的不断投入，所以现金流很难有本质性的变化。10亿的长期借款从2018年进入回款期，预计2018年
有3-4亿的回款。
 
股权激励

年初的时候考虑过股权激励，但是现在考虑到：1）采用何种方式；2）需要筹集资金；3）原有管理团队都已经有了股权激励，现在再做是
否有必要。

 
与深投环保的合作。

公司很看好和深投环保的合作，觉得深投环保是一个好标的，但是这公司品牌和技术都不错，就是国企的机制降低运行效率，未来能不能再

合作主要取决于未来双方的合作意愿。
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