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[Table_Main] 
订单业绩双双高增，关注垃圾分类设备受益

标的 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 2,065 2,607 3,644 4,650 

同比（%） 45.6% 26.3% 39.8% 27.6% 

归母净利润（百万元） 232 338 469 593 

同比（%） 67.5% 45.6% 38.6% 26.4% 

每股收益（元/股） 0.30 0.43 0.60 0.76 

P/E（倍） 26.41 18.14 13.09 10.35      
 

投资要点 

 事件：公司发布 19 年业绩快报，预计实现归母净利润 3.14-3.72 亿元，
同比增长 35%-60%；非经常性损益对净利润影响约 800 万元，主要为
政府部门补贴。 

 新增订单持续增长，订单确认驱动业绩高增。预计 2019 年公司全年新
增订单金额超过 33 亿元，较 2018 年新签订单 25.18 亿元同比增长
31.06%，新签订单保持高增。实现归母净利润 3.14-3.72 亿元，同比增
长 35%-60%；扣非 3.35 亿元（取归母净利润预告中值），同比增长
54.50%，业绩大增主要系公司及子公司 2018 年及 2019 年部分新签订
单达到收入确认节点，可结算的收入较去年同期有较大增长所致。 

 垃圾分类带动厨余市场爆发，餐厨垃圾存在显著产能缺口，有望带来业
绩高增长。1）餐厨垃圾：在加强 “地沟油”回流整治&非洲猪瘟防控工
作双重因素驱动下，国家出台多项政策推行餐厨废弃物资源化利用和无
害化处理。13-17 年我国餐厨垃圾处理产能复合增速为 40.35%，但资源
利用率依旧较低，17 年仅 15.33%，产能缺口显著。我们预计 2025 年全
国餐厨垃圾处理产能有望达到 7.53 万吨/日，资源化利用率提至 50%，
对应 19-25 年新增投资市场空间累计达 282 亿元，2025 年运营市场空间
可达 58 亿元。2）厨余垃圾：垃圾分类新政带动厨余垃圾处理需求加速
释放，根据政策要求，我们预计 19-25 年厨余垃圾投资市场空间累计可
达 1915 亿元，其中核心设备市场空间可达 364 亿元。2025 年运营市场
空间可达 146 亿元。根据城市推广节奏测算，预计厨余垃圾投资需求或
将于 2020 年开始大幅释放，是垃圾处置设施建设高峰期，之后每年呈
现稳定趋势。餐厨厨余处理行业方兴未艾，公司有望凭借其预处理端的
核心技术及厌氧发酵端的协同优势率先突围。 

 渗滤液处理市场蕴藏百亿空间，项目经验丰富技术工艺领先。随着生活
垃圾产量提升、无害化处理需求增加及存量项目提标改造力度加大，渗
滤液处理需求将持续增长。据测算，我们预计 2025 年全国垃圾渗滤液
产量将达到 1.3 亿吨，对应 104 亿元运维空间；2019-2025 年垃圾渗滤
液新建+改造项目投资空间总计达 168 亿元。公司为渗滤液处理行业龙
头，从事垃圾渗滤液处理业务十六载，已承接两百余项渗滤液处理工程，
项目经验丰富；MBR+NF/RO 工艺技术成熟，具备渗滤液处理能耗低、
处理设施占地面积小、清液回收率高等竞争优势，在垃圾渗滤液处理领
域处于领先地位。 

 盈利预测与投资评级：公司为垃圾渗滤液处理龙头，餐厨厨余板块受益
于垃圾分类政策有望带来业绩高增长，我们预计公司 19-21 年 EPS 为
0.43/0.60/0.76 元，对应 PE 为 18/13/10 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示：政策推广不及预期，项目进展不及预期，行业竞争加剧 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.83 

一年最低/最高价 4.63/10.29 

市净率(倍) 1.61 

流通 A 股市值(百

万元) 
5709.26 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.86 

资产负债率(%) 49.34 

总股本(百万股) 783.78 

流通A股(百万股) 729.15  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
维尔利三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,809 5,062 7,269 8,502   营业收入 2,065 2,607 3,644 4,650 

  现金 1,103 1,630 2,278 2,907   减:营业成本 1,393 1,712 2,417 3,067 

  应收账款 1,067 1,416 2,055 2,374      营业税金及附加 17 36 46 55 

  存货 1,180 1,479 2,275 2,488      营业费用 105 124 179 225 

  其他流动资产 459 539 660 733        管理费用 132 275 384 490 

非流动资产 3,404 3,747 4,102 4,444      财务费用 36 35 67 99 

  长期股权投资 102 172 242 313      资产减值损失 61 25 0 0 

  固定资产 559 845 991 1,111   加:投资净收益 9 2 3 4 

  在建工程 312 114 59 45      其他收益 0 0 0 0 

  无形资产 1,295 1,479 1,673 1,838   营业利润 283 401 553 717 

  其他非流动资产 1,136 1,136 1,136 1,137   加:营业外净收支  1 1 -1 -4 

资产总计 7,213 8,809 11,370 12,945   利润总额 283 402 553 714 

流动负债 2,382 3,811 6,067 7,224   减:所得税费用 36 50 65 94 

短期借款 533 1,845 2,912 4,148      少数股东损益 15 14 18 27 

应付账款 956 1,040 1,779 1,797   归属母公司净利润 232 338 469 593 

其他流动负债 893 927 1,376 1,279   EBIT 340 461 656 859 

非流动负债 1,107 992 860 709   EBITDA 453 547 766 987 

长期借款 920 805 673 522                                                                              

其他非流动负债 187 187 187 187   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 3,489 4,804 6,927 7,933   每股收益(元) 0.30 0.43 0.60 0.76 

少数股东权益 105 119 138 165   每股净资产(元) 4.62 4.96 5.49 6.18 

归属母公司股东权益 3,619 3,886 4,306 4,847   

发行在外股份(百万

股) 814 784 784 784 

负债和股东权益 7,213 8,809 11,370 12,945   ROIC(%) 5.5% 5.8% 7.0% 7.5% 

                                                                           ROE(%) 6.6% 8.8% 11.0% 12.4% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 32.6% 34.3% 33.7% 34.0% 

经营活动现金流 246 -258 274 144   销售净利率(%) 11.3% 13.0% 12.9% 12.7% 

投资活动现金流 -253 -427 -462 -466 

 

资产负债率(%) 48.4% 54.5% 60.9% 61.3% 

筹资活动现金流 -169 -100 -231 -285   收入增长率(%) 45.6% 26.3% 39.8% 27.6% 

现金净增加额 -175 -785 -419 -607   净利润增长率(%) 67.5% 45.6% 38.6% 26.4% 

折旧和摊销 114 86 110 128  P/E 26.41 18.14 13.09 10.35 

资本开支 537 273 284 271  P/B 1.70 1.58 1.43 1.27 

营运资本变动 -211 -730 -387 -699  EV/EBITDA 15.13 14.01 10.43 8.60 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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