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旺能环境（002034）\公用事业 

——优质垃圾焚烧运营企业，产能加速释放 

投资要点： 

 17年资产置换主营变更为垃圾焚烧业务 

17年公司资产置换，主营业务由印染业务转变为垃圾焚烧业务。公司连续

五年居全国固废行业十强，控股股东为以环保固废产业为主体，金融投资、

时尚休闲产业为两翼的综合现代集团公司。 

 垃圾焚烧市场投运速度加快，长期仍有潜力 

根据“十三五”规划，18-20年年均预计投产8.66万吨/日，较此前三年有望翻

倍增长。且长期来看由于清运量5%增长，且2020年焚烧占比仅为54%，多

数省份长期规划目标为70%左右，长期来看仍有市场空间。从补贴政策方向

来看，或为存量不受影响，新项目补贴转移至处理费等方式。 

 公司为纯运营公司，项目投运节奏加快 

公司为难得的纯固废处理处置公司，且为稀缺的纯运营标的，目前在手垃

圾焚烧项目2.8万吨/日，其中截至2018年底投运1.025万吨/日，预计19-20年

分别新增投运0.7、0.41万吨/日，项目投运节奏加快，同时公司有望通过流

化床工艺改造（投运0.42万吨/日）及设立检修公司、采购公司等措施降本

增效，挖掘运营效益。 

 餐厨垃圾等协同发展，打造平台型公司 

截至目前公司已在浙江、河南、山东等多省份投资餐厨垃圾处置项目公司9

个，污泥无害化处置项目5个。公司在手项目未完成投资额约68亿元，预计

长贷+经营性现金活动流入+在手现金可以较好保障项目资金投入。 

 首次覆盖，给予“推荐”评级 

预计公司19-21年对应EPS分别为0.99元、1.24元及1.49元，对应目前股价PE

分别为15、12及10倍，低于可比公司平均估值，考虑到公司为纯运营公司，

现金流优秀，未来发展空间广阔，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示 

发电补贴下降；入炉垃圾量下降；单吨处理成本提升；融资成本提升 
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财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1405.07 836.48 1188.00 1574.00 1992.00 

增长率（%） 71.59% -40.47% 42.02% 32.49% 26.56% 

EBITDA（百万元） 575.02 615.83 915.95 1247.34 1566.13 

净利润（百万元） 234.81 306.29 412.13 514.89 619.71 

增长率（%） 1062.57% 30.44% 34.56% 24.93% 20.36% 

EPS（元/股） 0.56 0.74 0.99 1.24 1.49 

市盈率（P/E） 27.07 20.75 15.42 12.35 10.26 

市净率（P/B） 1.91 1.75 1.60 1.45 1.30 

EV/EBITDA 5.81 11.55 9.97 8.83 8.04 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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流通 A 股市值（百万元） 3,875 
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1. 规模较大的垃圾焚烧企业 

1.1. 公司概况 

公司为我国垃圾焚烧发电行业的龙头企业之一，连续五年居全国固废行业十强。

公司主要采用 BOT、BOO、PPP 等从事生活垃圾焚烧发电厂的投资、建设及运营，向

餐厨垃圾处理、污泥处理等固废处理领域扩展，致力于打造平台型环保企业。 

 

图表 1：单建明为实际控制人 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 2：控股股东产业布局以环保能源为主体，金融投资、休闲时尚为两翼 

 

来源：Wind，公司网站，国联证券研究所（括号内为注册资本） 
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控股股东为美欣达集团，实际控制人为单建明，股权结构较为稳定。单建明、鲍

凤娇夫妇及美欣达集团为一致行动人，合计持有公司股份 54.61%。美欣达集团创始

于 1993 年 6 月，从成立之初的一家小型绒布厂，不断转型升级、开拓创新，已成长

为以环保固废产业为主体，金融投资、时尚休闲产业为两翼的的“一体两翼”型综合现

代集团公司。 

 

 

1.2. 资产置换后业绩实现较快增长 

2017 年底公司重大资产置换并发行股份及支付现金购买资产，上市公司以其拥

有的印染资产与美欣达集团拥有的旺能环保 85.92%股份的等值部分进行资产置换，

置换差额部分由上市公司以非公开发行股份及支付现金的方式购买；同时上市公司以

非公开发行股份的方式购买重庆财信、新龙实业、永兴达实业、陈雪巍合计持有的旺

能环保 14.08%股份。 

近两年业绩实现较快增长。由于本次置入的资产系同一控制下企业，2017 年按

照会计准则需要追溯调整本期及期初的财务数据，即 2017 年利润表包含原来的印染

业务及新置入的垃圾焚烧业务，2018 年开始公司报表为纯固废业务。公司 18 年营收

显示为下降，实际固废业务营收同比增长 9%，18 年归母利润实现同比增长 30%，19

前三季度年营收及归母净利润分别同比增长 40%、39%，业绩实现较快增长。 

盈利能力保持稳定。公司 18、19 前三季度毛利率、净利率保持相对稳定，分别

保持在 52%以上及 37%左右，19 年前三季度管理费用率及财务费用率都有降低。 

业绩以运营为主。重组后公司业务以固废为主，其中主要为垃圾焚烧运营，极少

量为安装业务及污泥业务，地区构成上 2018 年公司业务浙江省内占比为 60%，省外

为 40%。 

 

 

 

图表 3：资产置换后公司营收增长较快  图表 4：资产置换后公司营收增长较快 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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2. 生活垃圾焚烧市场投运速度加快 

2.1. “十三五”后半段，垃圾焚烧建设有望加快 

“十三五”垃圾焚烧缺口仍较大。近些年生活垃圾焚烧项目迅速增加，截至 2017

年全国城市+县城共有垃圾焚烧厂 2352 座，日处理产能 33.15 万吨/日，占 17 年清运

量比重为 43%。按照十三五全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划，到 2020 年

底，设市城市生活垃圾焚烧处理能力占无害化处理总能力的 50%以上，其中东部地区

达到 60%以上，由于生活垃圾清运量持续上涨，预计 2020 年生活垃圾焚烧产能需要

达到 59.14 万吨/日。 

项目投运或加快。对比 17 年 33.15 万吨/日的产能，18-20 年年均预计投产 8.66

万吨/日，而此前 15-17 年年均投产约 4.36 万吨/日，18-20 年产能投放规模有望翻倍

增长。 

 

图表 5：资产置换后盈利能力保持稳定  图表 6：近两年期间费用率有所降低 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 

图表 7：公司近两年主业为垃圾处理运营（亿元）  图表 8：浙江省内营收占比约 60%（2018 年，亿元） 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 9：生活垃圾焚烧处理厂数量较快增长（座数） 
 

图表 10：处理能力仍有较大提升空间（万吨/日） 

 

 

 

来源：住建部，国联证券研究所 

 
来源：住建部，国联证券研究所 

 

2.2. 长期来看，垃圾焚烧市场仍有较大提升空间 

国内生活垃圾清运量持续提升，复合增长 5%。随着城镇化的快速发展和人民生

活水平日益提高，我国城镇生活垃圾清运量仍在快速增长，近几年全国生活垃圾清运

量保持约 5%的复合增长率。 

图表 11：全国生活垃圾清运量持续上升（城市+县城，万吨/日） 

 

来源：住建部，国联证券研究所 

无害化处理率仍有提升空间。按照规划到 2020 年底，直辖市、计划单列市和省

会城市（建成区）生活垃圾无害化处理率达到 100%；其他设市城市生活垃圾无害化

处理率达到 95%以上，县城（建成区）生活垃圾无害化处理率达到 80%以上，建制镇

生活垃圾无害化处理率达到 70%以上，特殊困难地区可适当放宽。可以看到到 2020

年生活垃圾无害化处理能力和水平仍相对不足，无害化处理率仍有提升空间。 
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未来城镇垃圾焚烧比例有提升空间。按照“十三五”规划，至 2020 年全国设市城

市生活垃圾焚烧处理能力占无害化处理总能力的 50%以上，其中东部地区达到 60%

以上，全国市县平均在 54%左右。按照目前披露的各省级最新规划，多数省份要求

2030年城镇垃圾焚烧比例要达到70%左右，未来城镇垃圾焚烧比例或还有提升空间。 

图表 12：部分省份生活垃圾长期规划中垃圾焚烧比例 

规划名称 
2030 年垃圾焚烧处理能

力占无害化比重 
状态 

四川省生活垃圾焚烧发电中长期专项规划 75% 已发布 

河南省生活垃圾焚烧发电中长期专项规划（2018—

2030 年） 
70% 

环 评 公

示 

河北省生活垃圾焚烧发电中长期专项规划（2018-

2030 年） 
60% 

二 次 环

评公示 

海南省生活垃圾焚烧发电中长期专项规划（2018-

2030） 
100% 

二 次 环

评公示 

云南省生活垃圾焚烧发电中长期专项规划 80% 已发布 
 

来源：北极星环保网，各地方政府网站，国联证券研究所 

 

2.3. 发电补贴政策方向或已确立，不影响存量项目 

现行补贴政策 12 年开始执行。根据国家发改委 2012 年 3 月 28 日发布的《国家

发展改革委关于完善垃圾焚烧发电价格政策的通知》（发改价格[2012]801 号），垃圾

焚烧发电项目按入厂垃圾处理量折算成上网电量，折算比例为每吨生活垃圾 280 千瓦

时，未超过上述电量的部分执行全国统一垃圾发电标杆电价每千瓦时 0.65元（含税）；

超过上述电量的部分执行当地同类燃煤发电机组上网电价，2006 年后核准的垃圾焚

烧发电项目均按该规定执行。垃圾焚烧发电上网电价高出当地脱硫燃煤机组标杆上网

电价的部分实行两级分摊。其中，当地省级电网负担每千瓦时 0.1 元，电网企业由此

增加的购电成本通过销售电价予以疏导；其余部分纳入全国征收的可再生能源电价附

加解决。即我国绝大部分垃圾焚烧发电项目的上网电价（含税）由三部分组成，即当

地脱硫燃煤机组标杆上网电价、省级电网负担和国家可再生能源电价附加基金负担。 

新的发电补贴政策方向或已确立，不影响存量项目。2019 年 9 月，财政部公开

了一批对十三届全国人大二次会议建议的答复函，其中就包括“财政部对十三届全国

人大二次会议第 8443 号建议的答复”，关于对垃圾发电项目予以补贴的问题，经财政

部、发展改革委、国家能源局、行业协会等方面认真研究，一方面拟对已有项目延续

现有补贴政策，另一方面，将减少新增项目纳入补贴范围的比例，引导通过垃圾处理

费等市场化方式对垃圾焚烧发电产业予以支持。未来拟对可再生能源电价附加补助政

策进行调整，放开目录管理，由电网企业直接确认符合补贴要求的项目及对应补贴金

额。 
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3. 垃圾焚烧纯运营公司，项目投运节奏加快 

3.1. 公司规模处于行业前列，形成较高品牌知名度 

规模处于行业前列。公司自 07 年成立以来，积极采取“以点带面”的市场拓展策

略，在经济发达、人口密集、生活垃圾数量集中的浙江省投资运营了多个垃圾焚烧发

电项目，已涵盖省内台州、舟山、湖州、兰溪、丽水、德清、安吉、三门，并将业务

区域布局延伸至湖北、广东、安徽、河南、四川，形成了“立足浙江，辐射全国”的市

场拓展布局。根据 E20 数据统计，截至 2018 年 10 月份，公司在手垃圾焚烧项目总规

模位居国内第 14 位。 

形成了较高的品牌知名度。公司凭借国内领先的技术和成熟的项目管理经验，在

业内形成了较高的品牌知名度。作为浙江省行业龙头骨干企业、省绿色低碳标兵企业，

公司 2014 至 2018 年，连续五年被评为中国固废行业十大影响力企业，公司先后获得

了“中国固废行业十大最具影响力企业”、“中国固废行业最具成长性企业”、“固废处

理与资源化竞争力领先企业”、“固废处理于资源化标杆企业”、“2018年度工业企业规

模前百强”、“发展新市经济贡献奖”、“AAA级生活垃圾焚烧厂”等荣誉。 

图表 13：公司在手项目总规模处于行业前列（吨/日） 

 

来源：E20（截至 2018.10），国联证券研究所 

3.2. 纯固废运营企业，现金流优秀 

公司为环保上市公司中，难得的纯固废处理处置公司，且为稀缺的纯运营标的。

根据企业会计准则的相关规定，BOT 项目在建造期间确认相关收入和费用，建成后

相关资产计入无形资产（特许经营权），因此 BOT 项目的建造在合并利润表中确认相

关收入、成本。公司 BOT 项目基础设施建造通过发包完成，相关建造支出均确认为

无形资产，建造期不确认建造收入，运营期确认垃圾处理服务收入、污泥处置收入、

电力及蒸汽收入。公司纯运营收入，业绩增长更为稳健。 
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图表 14：公司为固废上市公司中稀缺的纯运营标的 

公司名称 垃圾焚烧 BOT 项目建设期间是否确认收入 

光大国际 涉及并确认工程收入 

绿色动力 不涉及不确认工程收入（A 股上市后） 

上海环境 不涉及不确认工程收入 

瀚蓝环境 涉及并确认部分工程收入 

伟明环保 涉及并确认部分核心设备收入 

启迪桑德 涉及并确认工程收入 

盛运环保 涉及并确认工程收入 

中国天楹 涉及并确认工程收入 

旺能环境 不涉及不确认工程收入 
 

来源：各公司公告，国联证券研究所 

现金流匹配度较高。公司近两年营收收入与销售活动收到现金匹配度较高，收现

比始终保持在 1 左右甚至更高，19 年二、三季度略有下降，推测主要是公司应收账

款季度性原因有所增加；同时公司近两年经营活动产生的现金流量净额始终明显高于

净利润，二者比值保持在 1.5 左右，整体而言，销售活动收到现金及经营活动现金流

量净额分别与收入、净利润比较匹配。 

 

3.3. 在手项目充裕，项目投运速度较快 

在手项目充裕。截至目前公司已在浙江省、广东省、福建省、河南省、四川省、

安徽省、湖北省、广西省和贵州省等 9 个省投资、建设、运营 23 个垃圾焚烧发电厂，

4 个垃圾中转站，总设计处理规模约 2.8 万吨/日，其中截至 2018 年底投运 18 个项

目，合计设计处理规模 1.025 万吨/日，其中浙江省项目设计规模 7100 吨/日，占比为

68%。在建/筹建项目 1.785 万吨/日，其中浙江省项目设计规模约 4950 吨/日，占比为

27%。 

图表 15：公司近两年现金流与营收匹配度较高  图表 16：公司近两年现金流与利润匹配度较高 

 

 

 

来源：Wind，国联证券研究所  来源：Wind，国联证券研究所 
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图表 17：公司在手项目覆盖 9 个省 

 

来源：公司公告，公司网站，国联证券研究所 

 

图表 18：截至目前已投运项目及投产时间（截至 2019 三季报） 

序号 省份 项目名称 投资额（亿元） 规模（吨/日） 工艺类型 投运时间 

1 浙江 台州一期项目  4.4 1000 流化床  12 

2 浙江 台州二期项目  2.8 1000 流化床 400 和炉排 600 17 

3 浙江 舟山一期项目  2.8 700 炉排炉  11 

4 浙江 舟山二期项目  0.60 350 炉排炉  15 

5 浙江 舟山扩建 2.7 600 炉排炉 19 三季度 

6 浙江 南太湖一期项目  2.5 800 炉排炉  08 

7 浙江 南太湖二期项目  0.4 300 炉排炉  14 

8 浙江 南太湖三期项目  1.21 400 炉排炉  15 

9 浙江 南太湖四期项目  4.2 750 炉排炉 19 一季度 

10 浙江 德清项目  1.5 800 流化床  13 

11 浙江 安吉一期项目  0.9 300 炉排炉  12 

12 浙江 安吉二期项目  0.8 250 炉排炉  16 

13 浙江 丽水项目  2.57 400 炉排炉  12/15 改造 

14 浙江 兰溪一期项目  1.4 400 炉排炉  13 

15 浙江 兰溪二期项目  1.3 400 炉排炉  18.04 

16 湖北 荆州项目  2.1 1000 流化床  11 

17 湖北 监利项目  1.8 300 炉排炉  17 

18 广东 汕头一期项目  3.0 450 炉排炉  15 

19 广东 汕头二期项目  1.2 400 炉排炉  18.06  

20 安徽 淮北宇能项目  1.7 1000 流化床  10 

21 河南 许昌项目 10.5 2250 炉排炉 19 三季度 

22 四川 攀枝花项目  3.9 800 炉排炉  19 二季度 
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23 广西 河池项目  2.8 600 炉排炉  19 一季度 

合计   57.0 15250   
 

来源：公司公告，公司网站，国联证券研究所 

 

图表 19：截至目前已投运项目及投产时间（截至 2019 三季报） 

序号 省份 项目名称 投资额（亿元） 
规模（吨/

日） 
工艺类型 

截至 19 年半年报已

投资 

预计投运时

间 

1 浙江 台州项目三期扩建 9.3 1500 炉排炉  2.65 预计 20 

2 浙江 仙居县 PPP 项目 2.0 300 炉排炉  0.01 预计 20 

3 浙江 
德清焚烧炉排炉技改

工程 
3.6 600 炉排炉  0.96 预计 20 

4 浙江 丽水扩建项目 3.0 600 炉排炉  0.25 - 

5 浙江 青田项目 2.9 500 炉排炉  0.50 预计 20 

6 湖北 荆州扩建改造项目 5.0 750 炉排炉  0.54 预计 20 

7 湖北 监利二期 3.0 600 炉排炉   - 

8 湖北 公安项目  2.3 500 炉排炉  0.71 预计 19 年底 

9 广东 汕头三期 3.5 750 炉排炉   - 

10 河南 武陟项目  5.7 1500 炉排炉  0.04 - 

11 河南 沁阳项目  5.8 1500 炉排炉  0.02 - 

12 河南 鹿邑项目 2.6 500 炉排炉  0.04 - 

13 河南 渠县项目 （含大竹） 3.8 750 炉排炉  0.10 预计 20 

14 安徽 淮北改扩建项目 7.6 1500 炉排炉  1.90 预计 19 年底 

15 贵州 铜仁 2.3 600 炉排炉  0.04 - 

16 福建 长汀项目 2.7 400 炉排炉  0.03 - 

合计   65.1 12850  7.8  
 

来源：公司公告，公司网站，国联证券研究所 

 

图表 20：公司 19-20 年新项目投运速度明显加快 

 

来源：公司公告，公司网站，国联证券研究所（假设所有项目将在 21 年底前投产） 
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项目投运速度明显加快。公司 15-18 年年新增项目投运规模较低，分别为 1200

吨/日，250 吨/日，1300 吨/日，800 吨/日，预计公司 19-20 年投运速度将明显加快，

分别实现年新投运规模 7000 吨/日及 4100 吨/日，公司 19、20 年底累计投运规模将分

别达到 1.725 万吨/日、2.315 万吨/日，累计投运规模将分别同比增长 68%及 24%。截

至 2019 年三季度公司投运规模已达到约 1.5 万吨，预计四季度公安项目及淮北项目

将投产，增加 2000 吨/日的产能。 

 

 

3.4. 流化床改造增加盈利空间 

垃圾焚烧发电行业主要技术包括炉排炉技术和流化床技术。一般而言，由于流化

床技术燃烧温度较低，需要掺煤助燃，导致单位处理量所需动力较高，而随着近年来

煤炭价格回升，流化床技术的成本相应提高。另外，流化床的炉床材料较易损坏，出

现运营不稳定的情形，有时甚至需要停炉检修。因此，与炉排炉技术相比，采用流化

床的垃圾焚烧发电项目的毛利率相对较低。 

公司目前有四个投运项目采用流化床工艺。分别为台州、德清、荆州与淮北宇能，

合计设计处理能力 4200 吨/日，按照设计能力计算，2018 年四个项目的单吨营收及利

润，淮北余能及荆州项目单吨营收接近公司投运炉排炉项目，利润明显低于炉排炉，

而德清、台州项目单吨营收及利润（2018 年上半年数据）均明显炉排炉项目，且四个

流化床项目净利率均低于炉排炉项目。 

提标改造提升盈利。2018 年公司针对台州旺能、德清旺能、荆州旺能、淮北宇能

子公司所属流化床垃圾焚烧炉进行提标改造以提升稳定性及运营效率，通过增加前段

分选设备、流化床焚烧炉改进、尾端排放设备升级等措施，有效增加流化床焚烧炉运

营的稳定性和处理效率。其中，2018 年度荆州旺能环保、淮北宇能环保主营业务毛利

率同比分别由 27.68%、34.38%增加至 35.34%、40.67%。 

未来部分流化床项目或将改造成炉排炉项目进一步提升盈利水平。根据公司公

告及公司网站信息，未来台州及荆州项目现有流化床炉子将改造成炉排炉，将增加

图表 21：投运项目区域分布  图表 22：在建/筹建项目区域分布 

 

 

 

来源：公司公告，公司网站，国联证券研究所  来源：公司公告，公司网站，国联证券研究所 
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2000 吨/日炉排炉处理生活垃圾，增加 400 吨/日污泥焚烧炉。 

图表 23：2018 年四个流化床项目盈利性明显低于炉排炉项目 

 

来源：公司公告，国联证券研究所（按照设计处理能力计算单吨营收及利润） 

 

图表 24：流化床项目未来有望改造成炉排炉挖掘潜力 

项目名称 工艺类型 规划方案 

德清 800 吨/日流化床 新建 600 吨/日炉排炉，停用流化床 

台州 
1400 吨/日流化床

+600 吨/日炉排炉 

新建 1500 吨/日炉排炉，改造 1000 吨/

日流化床为炉排炉，改造 400 吨/日流化

床为污泥焚烧炉 

荆州 1000 吨/日流化床 
新建 750 吨/日炉排炉，改造 1000 吨/日

流化床为炉排炉 

淮北宇能 1000 吨/日流化床 - 
 

来源：公司公告，公司网站，国联证券研究所 

 

3.5. 重视研发，内部挖潜降本增效 

公司研发费用占比收入高于同类上市公司。按照 18 年研发费用及营收的比例，

公司以 3.84%明显高于同行上市公司，且公司在研发费用绝对值上也高于营收规模更

大的部分公司。 

在知识产权方面，公司目前总共已获取 87 项专利，19 年上半年共申报专利 6 项，

新获批 9 项（去年申报）。公司不断加大对科研的投入，公司加速提升新型环保设备、

新技术的产品升级开发。机械炉排炉的主要技术指标已处于国内领先地位，环保指标

达到国家标准。2019.6.14 浙江旺能环保有限公司与上海交通大学等院校和企业共同

合作的项目《生活垃圾温室气体核算与减排利用关键技术与应用》荣获 2018 年度上

海市科技进步二等奖。 
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图表 25：公司研发费用占收入比高于同类上市公司 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

内部挖潜提升运营效益。公司19年上半年出资500万元设立旺源安装检修公司，

主要目的是实现检修业务规范化管理和专业化经营，提高设备的管理水平，19 年下

半年出资 1,000 万元人民币设立全资子公司浙江欣展迅贸易有限公司，由欣展迅负责

集中采购资源，建立长期稳定的供应商渠道，增加透明度，保证采购的科学合理，降

低采购成本，增加市场竞争力。由公司层面设立专门的检修公司和采购公司，以提升

各运营子公司的运营效益。 

 

4. 餐厨垃圾及污泥协同发展，打造平台型公司 

4.1. 餐厨垃圾市场空间短板较大，公司已储备多个项目 

餐厨垃圾及污泥协同发展。公司立足于以特许经营的方式从事生活垃圾焚烧发电

厂的投资、建设及运营，向餐厨垃圾处理、污泥处理等领域扩展，服务能力覆盖城市

环境处理多个业务领域。 

餐厨垃圾起步较晚，发展空间较大。“十二五期间“国家发改委、住建部共开展了

5 批共 100 个餐厨垃圾处理试点城市，其中发改委资金支持达 20 多亿元，试点城市

覆盖了全国 32 个省级行政区，一二线城市基本都有，餐饮也各有特色，总体布局基

本完成。截至 2015 年，我国餐厨垃圾实际处理能力不超过 1.4 万吨/日。十三五规划，

继续推进餐厨垃圾无害化处理和资源化利用能力建设，据各地餐厨垃圾产生量及分布

等因素，统筹安排、科学布局，鼓励使用餐厨垃圾生产油脂、沼气、有机肥、土壤改

良剂、饲料添加剂等。鼓励餐厨垃圾与其他有机可降解垃圾联合处理。到“十三五”末，

力争新增餐厨垃圾处理能力 3.44 万吨/日，城市基本建立餐厨垃圾回收和再生利用体

系，十三五期间全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设总投资约 2518.4 亿元，其中

餐厨垃圾专项工程投资 183.5 亿元。根据北极星环保网数据，截至 2019 年上半年，
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全国已投运餐厨垃圾处置项目约 2.8 万吨/日，较十三五目标仍有较大差距。垃圾分类

的逐步推行或将大大促进湿垃圾的处理设施建设进程。 

公司已储备公司多个项目在手，进一步提升发展空间。截至目前公司已在浙江、

河南、山东等多省份投资餐厨垃圾处置项目公司 9 个，污泥无害化处置项目 5 个，其

中 1 个餐厨项目和 2 个污泥无害化处置项目已成功运行，项目主要以公司垃圾焚烧

项目所在地为主，形成垃圾焚烧、餐厨及污泥项目相互协同。 

 

图表 26：公司目前在手 9 个餐厨垃圾项目，投运一个 

序号 省份 项目名称 投资额（亿元） 规模（吨/日） 

19 年半年报 

在建工程额度 

（亿元） 

状态 

1 浙江 湖州餐厨 1.40 400 0.05 运行 

2 浙江 舟山 0.40 100 0.01 在建/筹建 

3 浙江 德清 0.85 200（近期 100） 0.49 在建/筹建 

4 浙江 丽水 0.89 200（近期 100） 0.43 在建/筹建 

5 河南 荥阳 0.95 50+40 污泥 0.03 在建/筹建 

6 山东 济宁邹城 0.56 100 0.03 在建/筹建 

7 浙江 湖州安吉 0.80 200（一期 100） 0.14 在建/筹建 

8 河南 洛阳 1.40 200 0.05 在建/筹建 

9 安徽 蚌埠 2.50 200 餐厨+428 污泥 0.20 在建/筹建 
 

来源：公司公告，公司网站，国联证券研究所 

 

图表 27：公司目前在手 5 个污泥处理项目，投运两个 

序号 省份 项目名称 规模（吨/日） 

19 年半年报 

在建工程额度 

（亿元） 

状态 

1 浙江 台州 100 - 运行 

2 河南 许昌魏清 200 - 运行 

3 浙江 安吉 100 0.13 在建 

4 浙江 德清 180 0.12 在建 

5 河南 魏清二期 110 0.12 在建 
 

来源：公司公告，公司网站，国联证券研究所 

 

4.2. 进军万亿土壤修复市场 

设立环境修复公司进军土壤修复领域。公司 19 年 10 月份公告出资 10,000 万元

人民币设立全资子公司浙江旺能环境修复有限公司，由本公司 100%持股。设立后，

环境修复公司将作为本公司环境修复领域扩展业务的主要平台。 

万亿土壤修复市场有望逐步放量。国内尚缺少全局性较确切的污染地块信息，根

据环保部环境规划院，初步估计中国共有工业污染地块 100 万块～200 万块，受污染
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需要治理修复的矿山面积 150 万公顷，受污染农田约 2000 万公顷,预计中国环境修复

总投入会达到 1.5 万亿元～2.5 万亿元之间。目前污染场地、土壤和水体污染治理与

修复已提升到国家规划层面，随后陆续推出的其他政策标准，把土壤和地下水污染治

理与修复也逐渐在全国各地推进，从而在宏观层面上推进中国环境修复产业的发展，

未来土壤修复市场有望逐步放量。 

图表 28：近几年土壤修复市场释放加快 

 

来源：中国采购与招标网、中国采招网，国联证券研究所 

 

4.3. 长贷顺利，预计项目投资较有保障 

公司 19 年长期借款进展顺利。垃圾焚烧项目商业模式较为稳定，未来预期现金

流良好，公司新建垃圾焚烧项目获取长期借款较为顺利，截至 19 年三季度末，公司

长期借款 32.06 亿元，较年初增加 17.63 亿元，长期借款比较顺利。 

以现金流角度考虑，未来三年现金流较有保障。公司目前在手项目未完成投资约

68 亿元，假设公司 2021 年底前投资完成，投资节奏较为稳定，新项目投资中 30%为

自有资金，70%为长期贷款，年经营活动净现金流为净利润的 1.6 倍，则推算截至 2021

年底，公司在手现金可以保持在 10 亿左右，较为充裕。 

以负债率角度考虑，在手项目投完后负债率约 63%。同样假设公司 2021 年底前

投资完成，投资节奏较为稳定，暂不考虑经营负债及经营应收等资产变化，假设公司

19 下半年、20、21 分别实现净利润 2、5、6 亿元（仅作初步测算使用），预计 2020

年底公司资产负债率约 63%，仍在较为合理范围内。 

综合两个角度考虑，公司目前在手项目未来资金方面较有保障。 
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图表 29：公司未来三年现金流测算 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

图表 30：公司未来三年现金流测算 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

5. 关键假设与盈利预测 

5.1. 核心假设 

1、假设公司 19 年新增投运项目河池、攀枝花、南太湖四期、许昌、舟山扩建、
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淮北及公安项目，合计新增设计处理能力 7000 吨/日。 

2.假设公司 20 年新增投运项目台州三期，德清技改、青田、荆州扩建及渠县项

目，合计新增设计处理能力 4100 吨/日。 

3、假设公司其他垃圾焚烧项目于 2021 年底前后建成。 

4、暂不考虑公司土壤修复业务及安装业务放量。 

5、假设公司在建/筹建项目单吨营收略低于存量炉排炉项目 

6、毛利率保持相对稳定基础上略有降低 

图表 31：公司营收及毛利预测（亿元） 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

生活垃圾运行及餐厨 

收入 7.52 8.19 11.11 15.52 19.67 

增长率  9% 36% 40% 27% 

毛利率（%） 46.94% 52.15% 52.15% 51.65% 51.15% 

印染产品 

收入 6.42 0 0 0 0 

增长率  -100% - - - 

毛利率（%） 17.60% - - - - 

污泥、安装及其他 

收入 0.11 0.18 0.77 0.22 0.26 

增长率  64% 328% -72% 20% 

毛利率（%） 45.45% 50.00% 33.77% 50.00% 50.00% 

合计 

收入 14.05 8.37 11.88 15.74 19.92 

增长率  -40% 42% 32% 27% 

毛利率（%） 33.52% 52.11% 50.96% 51.63% 51.14% 
 

来源：Wind，国联证券研究所 

5.2. 盈利预测及评级 

给予“推荐”评级。预计公司 19-21 年实现归母净利润分别为 4.12 亿元、5.15 亿

元、6.20 亿元，对应 EPS 分别为 0.99 元、1.24 元及 1.49 元，对应目前股价 PE 分别

为 15、12 及 10 倍，低于可比公司平均估值，且处于历史较低位置，考虑到公司为纯

运营公司，现金流优秀，未来发展空间广阔，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

图表 32：可比公司估值对比（2019.11.15） 

证券代码 公司名称 

当前股

价

（元） 

总市

值

（亿

元） 

每股收益预测（元） 动态市盈率 

2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

603568 伟明环保 21.10  198.70  1.01  1.24  1.47  20.84  17.06  14.38  

601200 上海环境 10.98  100.28  0.63  0.79  0.99  17.37  13.87  11.13  

600323 瀚蓝环境 17.37  133.10  1.21  1.45  1.69  14.40  11.94  10.26  

000035 中国天楹 6.45  162.78  0.28  0.40  0.49  22.79  16.25  13.17  

平均       18.85  14.78  12.23  

002034 旺能环境 15.26  63.57  0.99  1.24  1.49  15.42  12.35  10.26  
 

来源：Wind，国联证券研究所（除公司外，可比公司选用 Wind 一致预测） 
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图表 33：公司历史 PE（TTM）变化 

 

来源：Wind，国联证券研究所 

 

 

6. 风险提示 

发电补贴下降； 

入炉垃圾量下降； 

单吨处理成本提升； 

融资成本提升 
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图表 34：财务预测摘要 Table_Excel2  

 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018

A 

2019E 2020E 2021E 

货币资金 1156.88  836.25  878.15  960.54  1361.10   营业收入 1405.07  836.48  1188.0

0  

1574.0

0  

1992.0

0  应收账款+票据 292.18  308.19  544.47  585.23  844.48   营业成本 933.59  400.39  582.60  761.34  973.29  

预付账款 3.64  10.02  9.85  16.12  17.08   营业税金及附加 28.57  24.98  35.47  47.00  59.48  

存货 4.26  28.58  19.20  43.24  36.59   营业费用 36.86  0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 8.96  8.94  8.94  8.94  8.94   管理费用 116.20  65.41  75.22  86.50  99.48  

流动资产合计 1465.9

2  

1191.98  1460.6

2  

1614.08  2268.20   财务费用 48.14  38.65  64.88  127.64  200.74  

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   资产减值损失 8.38  1.98  -5.00  3.00  4.00  

固定资产 1263.4

3  

1498.1

6  

1872.3

6  

2213.56  2528.76   公允价值变动收

益 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 506.73  1624.7

7  

1624.7

7  

1624.77  1624.77   投资净收益 -3.45  0.00  0.00  0.00  0.00  

无形资产 1605.4

1  

1824.8

1  

3846.1

7  

5779.52  7624.88   其他 86.44  53.87  53.00  60.95  70.09  

其他非流动资产 83.17  69.03  62.24  55.45  50.61   营业利润 316.32  358.94  487.83  609.47  725.11  

非流动资产合计 3458.7

4  

5016.7

7  

7405.5

3  

9673.30  11829.01   营业外净收益 5.50  -0.67  0.00  0.00  0.00  

资产总计 4924.6

6  

6208.7

5  

8866.1

6  

11287.3

8  

14097.2

1  

 利润总额 321.82  358.27  487.83  609.47  725.11  

短期借款 45.00  0.00  0.00  0.00  0.00   所得税 51.83  46.48  68.30  85.33  94.26  

应付账款+票据 364.93  439.70  731.08  798.91  1157.01   净利润 269.99  311.79  419.53  524.14  630.84  

其他 276.49  282.75  289.28  295.76  310.99   少数股东损益 35.17  5.50  7.40  9.25  11.13  

流动负债合计 686.42  722.44  1020.3

6  

1094.67  1468.01   归属于母公司净

利润 

234.81  306.29  412.13  514.89  619.71  

长期带息负债 486.14  1443.4

2  

3443.4

2  

5343.42  7243.42               

长期应付款 155.23  105.08  105.08  105.08  105.08   主要财务比率      

其他 255.78  281.02  303.41  329.15  358.76     2017A 2018

A 

2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 897.15  1829.5

2  

3851.9

1  

5777.65  7707.26   成长能力      

负债合计 1583.5

7  

2551.9

6  

4872.2

7  

6872.33  9175.27   营业收入 71.59% -40.47% 42.02% 32.49% 26.56% 

少数股东权益 14.57  21.07  28.47  37.72  48.86   EBIT 1320.97

% 

7.94% 51.29% 36.42% 25.39% 

股本 245.04  416.57  416.57  416.57  416.57   EBITDA 1098.38

% 

7.10% 48.73% 36.18% 25.56% 

资本公积 2470.6

7  

2363.3

0  

2363.3

0  

2363.30  2363.30   归属于母公司净

利润 

-48.52% 30.44% 34.56% 24.93% 20.36% 

留存收益 610.82  855.85  1185.55  1597.46  2093.22   获利能力      

股东权益合计 3341.0

9  

3656.7

8  

3993.8

9  

4415.05  4921.94   毛利率 33.56% 52.13% 50.96% 51.63% 51.14% 

负债和股东权益总

计 

4924.6

6  

6208.7

5  

8866.1

6  

11287.3

8  

14097.2

1  

 净利率 19.22% 37.27% 35.31% 33.30% 31.67% 

       ROE 7.06% 8.42% 10.39% 11.76% 12.72% 

现金流量表       ROIC 46.21% 11.65% 11.75% 10.44% 9.88% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 266.89  312.09  419.53  524.14  630.84   资产负债 32.16% 41.10% 54.95% 60.89% 65.09% 

折旧摊销 207.76  219.42  316.23  429.23  540.29   流动比率 2.14 1.65 1.43 1.47 1.55 

财务费用 51.17  42.70  111.88  208.64  300.74   速动比率 2.12 1.60 1.40 1.43 1.51 

存货减少 -18.54  -24.32  9.38  -24.04  6.65   营运能力      

营运资金变动 -71.93  6.22  61.80  27.29  113.11   应收账款周转率 8.55 4.09 3.72 4.20 3.96 

其它 5.81  63.72  17.39  28.75  33.61   存货周转率 219.19 14.01 30.34 17.61 26.60 

经营活动现金流 441.17  619.82  936.22  1194.02  1625.24   总资产周转率 0.29 0.13 0.13 0.14 0.14 

资本支出 602.77  1658.73  2700.00  2700.00  2700.00   每股指标（元）      

长期投资 326.67  76.65  0.00  0.00  0.00   每股收益 0.56 0.74 0.99 1.24 1.49 

其他 443.91  98.08  0.00  0.00  0.00   每股经营现金流 1.06 1.49 2.25 2.87 3.90 

投资活动现金流 -485.53  -1637.31  -2700.00  -2700.00  -2700.00   每股净资产 7.99 8.73 9.52 10.51 11.70 

债权融资 72.93  926.95  2000.00  1900.00  1900.00   估值比率      

股权融资 1445.30  1.00  0.00  0.00  0.00   市盈率 27.07 20.75 15.42 12.35 10.26 

其他 -767.03  -209.76  -194.31  -311.62  -424.69   市净率 1.91 1.75 1.60 1.45 1.30 

筹资活动现金流 751.20  718.19  1805.69  1588.38  1475.31   EV/EBITDA 5.81 11.55 9.97 8.83 8.04 

现金净增加额 705.17  -299.41  41.90  82.39  400.56   EV/EBIT 9.09 17.94 15.22 13.46 12.27 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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