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 动态事项 

公司发布 2019 年半年度报告。2019 年上半年公司实现营收 11.22

亿元，同增 25.33%，归母净利润 1.57 亿元，同比增长 45.26%，扣除

非经常性损益后的净利润 1.48 亿元，同比增长 50.52%。业绩略超预

期。 

 公司点评 

业绩略超预期，在手订单充足，关注业绩承诺期内子公司业绩情况 

2019 年上半年公司实现营收 11.22 亿元，同增 25.33%，归母净

利润 1.57 亿元，同比增长 45.26%，主要考虑由于公司 2018 年及 2019

年上半年部分新签订单达到收入确认节点。 

公司持续拓展国内的垃圾渗滤液处理、餐厨垃圾处理、沼气及生

物质天然气工程业务、工业节能及 VOC 污染治理业务。公司新增工

程类 EPC 订单 10.18 亿元，同比增长 30.18%，期末在手订单（工程

类）合计 18.90 亿元，同比增长 34.71%。公司项目稳步推进，产能如

期释放，公司上半年运营收入达到 1.85 亿元，同比增长 77.88%。 

公司全资子公司杭能环境新签沼气及天然气工程项目 2.01 亿元，

订单金额同比下降 37.18%，汉风科技新增工业节能项目订单 4.35 亿

元,同比增长 62.92%，都乐制冷新签设备销售合同 0.90 亿元，同比减

少 41.17%。目前汉风科技、都乐制冷仍在业绩承诺期内，汉风科技

2019 年上半年实现净利润 4898 万元，同比增长 44.48%，承诺 2019

年净利润较 2018 年同比增长 41.26%，参考公司中报业绩及新增订单

量，业绩达标可能性大；都乐制冷 2019 年上半年实现净利润 2098.67

万元，同比增长 5.41%，承诺 2019 年净利润完成涨幅 34.12%，但上

半年订单量有所减少，还有待看下半年订单及在手订单回款，持续关

注业绩承诺期内子公司业绩情况。 

综合毛利率基本保持稳定，三费费率小幅提升，净利率略升 1.01pct   

上半年公司综合毛利率为 32.71%，较去年同期略增长 0.96pct，

基本保持稳定。但分产品来看，环保工程毛利率为 27.36%，同比减

少 3.90pct，主要系报告期新开工项目增加，营业成本相应增长所致。

环保设备毛利率为 46.63%，同比增加 9.60pct。 
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 基本数据（2019H1） 

 报告日股价（元） 8.31 

 12mth A 股价格区间（元） 4.5/11.04 

 总股本（百万股/最新） 783.38 

 无限售 A 股/总股本 93.03% 

 流通市值（亿元） 60.56 

 每股净资产（元） 4.77 

 PBR（X） 1.74 

  

 主要股东（2019 年 H1） 

 常州德泽实业投资有限公司 41.53%

7%    

    

 

 

收入结构（2019H1） 

 环保工程 60.81% 

 环保设备 18.13% 

 其他业务 21.06% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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受益湿垃圾产能投放，公司业绩增长 

动力强劲  

   ----2019 年中报点评 

维尔利（300190.SZ）      证券研究报告/公司研究/公司动态 
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2019H1 公司三费费费率为 17.92%，小幅增长 1.02pct。其中销

售费用率为 4.58%，略降 0.25pct，管理费用（按加回研发费用计算）

略升 0.92pct，主要系公司人员增加导致相应的职工薪酬、办公费用

增加所致。财务费用同比增长 47.99%，财务费用率略增 0.36pct，主

要考虑到期支付的利息支出较上年同期增长所致。公司今年 5 月发布

《公开发行可转换公司债券预案》，拟发行不超过 12 亿元可转债，若

成功发行将进一步缓解资金压力。总体来看公司费用端控制良好，

2019 年上半年公司销售净利率为 13.63%，略升高 1.01pct。 

垃圾分类政策推进下，餐厨垃圾市场景气度持续 

多个试点城市政策相继跟进，固废处理板块景气度仍高，垃圾分

类政策推进下，终端餐厨垃圾处理产能扩产空间仍广，在相关专题报

告中我们认为餐厨垃圾处理项目未来将快速释放，2019/2020 市场空

间达到 814.38 亿元/861.14 亿元。公司深耕有机废物处理领域，已承

担 20 余项餐厨垃圾处理项目，市场认可度高，公司上半年新增餐厨

及城市固废处理项目工程订单合计 4.10 亿元，看好餐厨垃圾处理市

场持续放量支撑公司业绩高增。 

风险因素 

市场竞争加剧导致毛利率下降风险；项目进度不达预期风险。 

 投资建议： 

未来六个月内， “谨慎增持”评级。 

我们预测 2019-2021 年公司实现归属母公司的净利润分别为 3.41

亿元、4.52 亿元、5.75 亿元，同比增长分别为 46.54%、32.80%和 

27.10%；EPS 分别为 0.43 元、0.58 元和 0.73 元，对应的动态市盈

率分别为 19.13 倍、14.40 倍、11.33 倍。公司业绩略超预期，公司持

续拓展主营业务，新增工程类订单、在手订单均大幅增长。看好公司

作为有机废物处理龙头，优先受益于终端餐厨垃圾处理产能扩产。维

持公司“谨慎增持”评级。 

 

数据预测与估值： 
[Table_ProfitInfo] 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,064.84 2953.62 3852.55 4,970.92 

年增长率 45.64% 43.04% 30.44% 29.03% 

归属于母公司的净利润 232.37 340.52 452.22 574.78 

年增长率 67.50% 46.54% 32.80% 27.10% 

每股收益（元） 0.30 0.43 0.58 0.73 

PER（X）  28.03   19.13   14.40   11.33  

注：有关指标按当年股本摊薄 
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附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,103  1,181  771  994    营业收入 2,065  2,954  3,853  4,971  

存货 1,180  1,442  1,804  2,375    营业成本 1,393  1,986  2,589  3,333  

应收账款及票据 1,264  1,650  2,147  2,595    营业税金及附加 17  36  42  52  

其他 262  233  304  335    营业费用 105  157  215  292  

流动资产合计 3,809  4,506  5,026  6,300    管理费用 132  222  270  348  

长期股权投资 102  102  102  102    财务费用 36  51  69  92  

固定资产 559  629  731  876    资产减值损失 61  0  0  0  

在建工程 312  427  590  820    投资收益 9  0  0  0  

无形资产 1,295  1,614  1,854  2,045    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 1,136  1,091  1,100  1,108    营业利润 283  406  543  692  

非流动资产合计 3,404  3,862  4,377  4,951    营业外收支净额 1  0  0  0  

资产总计 7,213  8,368  9,403  11,251    利润总额 283  406  543  692  

短期借款 533  1,027  1,421  2,313    所得税 36  52  70  89  

应付账款及票据 1,297  1,706  2,176  2,864    净利润 247  353  473  603  

其他 551  627  737  829    少数股东损益 15  13  21  28  

流动负债合计 2,382  3,360  4,333  6,005    归属母公司股东净利润 232  341  452  575  

长期借款和应付债券 920  920  826  826    财务比率分析 

    其他 187  206  216  227    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 1,107  1,126  1,042  1,053    总收入增长率 45.64% 43.04% 30.44% 29.03% 

负债合计 3,489  4,486  5,376  7,058    EBITDA 增长率 51.75% 33.67% 31.44% 26.53% 

少数股东权益 105  118  139  168    EBIT 增长率 52.00% 43.09% 33.86% 28.20% 

股东权益合计 3,724  3,883  4,027  4,193    净利润增长率 67.53% 46.54% 32.80% 27.10% 

负债和股东权益总计 7,213  8,368  9,403  11,251    

     现金流量表（单位：百万元） 

   

  毛利率 32.55% 32.76% 32.81% 32.95% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 20.94% 19.57% 19.72% 19.34% 

净利润 247  341  452  575    EBIT/总收入 15.47% 15.47% 15.88% 15.78% 

折旧和摊销 114  121  148  177    净利润率 11.25% 11.53% 11.74% 11.56% 

营运资本变动 226  (105) (349) (266)             

经营活动现金流 246  421  342  607    资产负债率 48.37% 53.60% 57.17% 62.74% 

     

  流动比率 1.60 1.34 1.16 1.05 

资本支出 (399) (625) (653) (743)   速动比率 1.10 0.91 0.74 0.65 

投资收益 9  0  0  0              

投资活动现金流 (253) (594) (659) (750)   总资产回报率（ROA） 3.42% 4.22% 5.03% 5.36% 

     

  净资产收益率（ROE） 6.42% 9.04% 11.63% 14.28% 

股权融资 362  0  0  0    

     负债变化 237  0  (94) 0    EV/营业收入 2.12  1.89  1.64  1.41  

股息支出 (203) (225) (329) (437)   EV/EBITDA 10 10 8 7 

融资活动现金流 (169) 252  (94) 367    PE 28.03 19.13 14.40 11.33 

净现金流 (176) 79  (411) 224    PB 1.80 1.74 1.69 1.63 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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