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[Table_Summary]  业绩高速增长，盈利能力佳，经营质量优质。公司为综合性环保运营龙头，近

年来受益于多项主营业务的快速增长，2015-2018年实现收入 33.6/36.9/42/48.5

亿元，归母净利润 4.0（+30.5%）/5.1（+26.2%）/6.5（+28.3%）/8.8（+34.2%）

亿元，近四年净利润增速超越 25%，2019Q3 公司实现营业收入/扣非后归母净

利润为 42.7（+19.1%）/7.2 亿元（+20.2%），业绩呈现高速增长态势。公司以

运营业务为主，经营性现金流良好长年在 10 亿元以上，2018 年公司毛利率/利

润率/净资产收益率为 30%/18%/15%，盈利能力及管理效率优质。 

 固废项目充足，垃圾焚烧进入投产高峰期，多点开花构成固废一体化龙头。垃

圾焚烧为主的固废业务是公司最主要的收入及利润来源，目前在手 4 个固废产

业园、22 个垃圾焚烧、3 个垃圾填埋场、2 个垃圾压缩转运、7 个餐厨、4 个污

泥、3 个危废等项目，固废项目充足，已形成完整的固废一体化产业链，固废格

局完善。公司生活垃圾焚烧总规模达 31,500t/d 且持续跟踪新项目，2018 年底

投运项目 11,300 t/d，国补政策落地前预计 19-20 年将是公司项目集中建设投产

期，到 2021 年预计将全面投产，带动公司产能翻倍，业绩快速释放，贡献稳健

现金流。此外，危废 19.6 万吨/年、餐厨、环卫等固废项目均将陆续投产及扩张，

带来积极贡献。 

 燃气销量持续快速增长，氢能源项目投产有望提振估值及业绩。受益于煤改气

及工业客户的快速开拓，近两年公司燃气销售量 4.2（+28%）/4.9（+16%）亿

立方米及收入均双位数增长，未来以佛山为核心将持续扩张，销量维持快速增

长，两个加氢站松岗站和桃园站预计 20 年投产，拉动业绩及估值双升。 

 供排水业务稳健，产能持续释放。供水及污水业绩稳健，现金流好防御性强，

18 年供水产能 125 万吨/日，售水量 4.3 亿立方米；污水处理产能 60.3 万吨，

处理量 1.73 亿立方米。公司在建第二水厂项目，预计 2020 年新增供水产能 50

万吨，污水提标改造后有效提升公司污水处理价格，带动盈利水平提升。 

 盈利预测与投资建议。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 1.17 元/1.54 元/1.77 元，

对应 PE 为 18x/13x/12x。公司背靠国资、长短期激励机制配套到位，以固废为

核心打造综合性环保龙头，未来 2 年业绩增速较高，估值较低，安全边际高，

维持“买入”评级。 

 风险提示：垃圾焚烧政策变动风险，产能投放低于预期风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4848.49  5755.27  7459.83  8478.99  

增长率 15.38% 18.70% 29.62% 13.66% 

归属母公司净利润（百万元） 875.51  896.04  1177.77  1356.36  

增长率 34.23% 2.34% 31.44% 15.16% 

每股收益 EPS（元） 1.14  1.17  1.54  1.77  

净资产收益率 ROE 13.68% 12.71% 14.69% 14.91% 

PE 18  18  13  12  

PB 2.44  2.22  1.95  1.72  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：固废综合性龙头，白马成长可期 

公司 1992 年成立，2000 年在上交所上市。公司 2011 年收购燃气发展 25%股权，两

次增资扩股后 2014 年增设燃气业务板块；同期 2014 年收购创冠中国布局固废业务，目前

已经形成以固废为核心的包括供水、污水处理、固废处理、燃气供应能源服务等综合性业务

的环保平台，拥有完整生态环境服务产业链，业务稳健国家政策支持力度大，未来前景良好。 

佛山市南海供水集团、广东南海控股投资有限公司和南海城市建设投资公司分别持

有公司 17.98%、12.75%和 6.07%的股权，其中南海供水是南海控股全资子公司。佛山

市南海供水集团有限公司是公司第一大股东，实际控制人为南海区公有资产管理委员会。  

图 1：公司与实际控制人之间的产权及控制关系图 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 1：截至 2019Q3 前十名股东 

排名 股东名称 持股数量(万股) 占总股本比例(%) 

1 佛山市南海供水集团有限公司 13,778 17.98 

2 广东南海控股投资有限公司 9,781 12.77 

3 香港中央结算有限公司(陆股通) 7,515 9.81 

4 国投电力控股股份有限公司 6,601 8.62 

5 佛山市南海城市建设投资有限公司 4,653 6.07 

6 福建省华兴集团有限责任公司 1,720 2.24 

7 广东恒健资本管理有限公司 1,500 1.96 

8 新加坡政府投资有限公司 1,202 1.57 

9 李贵山 1,000 1.31 

10 魁北克储蓄投资集团 891 1.16 

 
合    计 48,642 63.49 

数据来源：wind，西南证券 
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经营业绩：业绩增长良好，盈利水平高 

2015-2018 年公司分别实现营业收入 33.6 亿元、36.9 亿元、42.0 亿元和 48.5 亿元，同

比增长 37.9%、9.9%、13.9%和 15.4%；实现归母净利润为 4.0 亿元、5.1 亿元、6.5 亿元

和 8.8 亿元，同比增长 30.5%、26.2%、28.3%和 34.2%，近四年公司归母净利润均保持超

越 25%的高增长。 

2019Q3 公司实现营业收入 42.7 亿元，同比增长 19.1%，实现归母净利润 7.4 亿元，扣

非后净利润增长 20.2%。 

图 2：公司 2013 年后营业收入变化情况  图 3：公司 2013 年后归母净利润变化情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

期间费用情况：公司的 2015-2018 年的期间费用率分别是 16.1%、14.7%、12.9%和

12.6%，2019Q3 期间费用率为 11.6%，近年来公司的期间费用率稳中有降，成本管控良好。

2015-2018 年公司的综合毛利率分别为 31.5%、32.4%、31.6%和 30.0%，2019H1 综合毛

利率为 29.8%，2019Q3 毛利率为 29.5%。 

图 4：2014-2019Q3 期间费用率（单位：%）   图 5：项目毛利率情况（单位：%） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

分项来看 2019 上半年，公司固废处理业务、燃气业务、供水业务和污水业务收入分别

占总营收比重为 41.2%、34.7%、15.8%和 5.3%，毛利贡献占比分别为 55.4%、21.2%、12.8%

和 7.2%，固废业务和燃气业务收入及利润占比重较大，是公司主要的收入及利润来源。 
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图 6：2019H1 公司业务构成  图 7：四项主营业务收入变化情况（单位：百万元） 

 

 

 
数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

2 固废业务增长亮眼，一体化格局构建完整 

公司固废业务是最主要收入利润来源，同时也是未来主要业绩增长引擎，目前固废业务

涉及生活垃圾清运、收转运和处理、垃圾焚烧污泥处理、餐厨垃圾处理、工业危险废物处理

等，已构成一体化完善的大固废业务发展格局；采用 BOT 或 PPP 模式，在特许经营的范围

内提供相应服务。 

目前，公司拥有 4 个固废处理环保产业园、22 个生活垃圾焚烧发电项目、3 个垃圾填埋

场项目、2 个垃圾压缩转运项目、7 个餐厨处理项目、4 个污泥处理项目、3 个危废项目、 4

个农业垃圾处理项目等，生活垃圾焚烧发电处理总规模 31,500t/d，生活垃圾卫生填埋总库

容量 1,105 万立方米，垃圾压缩转运 6,650t/d、餐厨垃圾处理 1,450t/d、污泥处理 1,550t/d、

危废处理 19.6 万吨/年、农业垃圾处理 125t/d。 

2015-2018 年公司固废业务实现营业收入 10 亿元、13.3 亿元、14.2 亿元和 17.7 亿元，

同比增长 165.3%、32.6%、7%、24.2%。2019 上半年公司固废业务实现收入 11 亿元，同

比增长 37%。2015 年固废业务收入增长率高主要系创冠中国并表，当年公司垃圾焚烧处理

量和发电效率都有大幅提升所致。 

固废业务毛利率为公司四项主营业务中最高，2015-2018年，固废毛利率分别为42.9%、

39.9%、40.1%和 35.2%，占公司总毛利比重分别为 40.6%、44.3%、42.8%和 42.8%。2019H1

公司固废业务毛利率为 40.1%，毛利占比为 55.4%。固废业务利润占比高，盈利能力强。 
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图 8：2015-2019H1 固废业务收入变化情况  图 9：2015-2019H1 固废业务毛利率（单位：%） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

垃圾焚烧情况：固废业务收入主要来源于垃圾焚烧，公司 2015-2018 年垃圾焚烧量分别

为 309 万吨（+365.2%）、385 万吨（+24.8%）、397 万吨（+3.1%）和 437 万吨（+10.1%）。

2018 年公司已投产运营项目的垃圾焚烧处理能力为 11,300 吨/日，同期公司垃圾焚烧处理量

为 436.9 万吨，同比增加 10.1%。 

发电量情况：公司 2015-2018 年发电量分别为 9.9 亿千瓦时、13.1 亿千瓦时、14.4 亿

千瓦时和 16.1 亿千瓦时公司。2018 年吨垃圾发电量为测算高于发改委给出的 280 千瓦时，

发电效率较高。2019 年上半年，累计实现发电量 8.6 亿千瓦时，较上年同期增长 9.6%；实

现上网电量 7.3 亿千瓦时，较上年同期增长 11.2%；累计已结算电量 7.3 亿千瓦时，较上年

同期增长 7.4%。上网电价 0.65 元/千瓦时，与上年持平，保持较高的价格水平。公司垃圾焚

烧产生的电力除自身生产用电外，全部用于对外供电，上网电量占发电量比重 85.7%。 

表 2：2019H1 公司固废业务发电情况 

地区 
2019 年 7-9 月 年初至报告期末（1-9 月） 

发电量（万千瓦时） 上网电量（万千瓦时） 上网电价（元/千瓦时) 累计已结算电量(万千瓦时） 

华南地区 13495.92 10322.62 0.65 34578.66 

华东地区 17857.85 14926.48 0.65 44461.24 

华北地区 4599.62 3774.48 0.65 9410 

华中地区 4255.43 3588.5 0.65 9921.59 

东北地区 4523.75 3913.71 0.65 10677.07 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 3：公司固废业务经营情况 

 2015 2016 2017 2018 

垃圾焚烧量（万吨） 308.53 384.96 396.97 436.93 

发电量（万千瓦时） 98608.12 130890.71 143917 160802 

垃圾转运量（万吨） 106.13 118.08 122.13 156.94 

污泥处理量（万吨） 11.47 12.07 10.4 11.12 

飞灰处理量（万吨） 3.5 4.4 4.05 4.04 

餐厨垃圾处理量（万吨） - - 6.61 9.07 

垃圾填埋量（万吨） - 23.78 26.83 24.59 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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在建垃圾焚烧及储备项目丰富，2021 年前垃圾焚烧规模翻倍可期。根据公告 2018 年公

司已投产运营项目的垃圾焚烧处理能力为 11,300 吨/日，总规模 31,500 吨/日。根据现有项

目建设进度以及收购盛运环保部分项目整合，预计 2021 年公司垃圾焚烧项目将能达到，3

年内项目规模有望翻倍，2020-2021 年将是项目集中投产释放阶段，驱动项目规模及利润快

速增长。垃圾焚烧价格方面，财政部在《对十三届全国人大二次会议第 8443 号建议的答复》

表态，拟对已有项目延续现有补贴政策；另一方面，考虑到垃圾焚烧发电项目效率低、生态

效益欠佳等情况，将逐步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。垃圾焚烧国补虽有下行风险，然而预计过程渐进， 2020

年内前投产项目或影响有限，且企业也具有顺价，与地方政府协商补贴及上调垃圾处理费的

可能性，因此未来行业分化或将加剧，20 年投运项目及低资金成本的龙头将更为利好，集中

度更为提升。 

工业固废业务：2016 年，公司与德国瑞曼迪斯签署《合资经营协议》，共同出资成立佛

山市瀚瑞公司，公司持股 51%，涵盖工业危险废物收集、运输、存放、综合再利用、焚烧

及填埋的综合性处理，预计收集处理危险废物总规模为 9.3 万吨/年。 

2018 年 11 月，公司下属子公司瀚蓝固废 3.7 亿元收购瀚蓝工业赣州公司 100%股权，

并投资信丰工业固体废物处置中心项目，危险废物处置规模 7.2 万吨/年，包括填埋 4.8 万吨

/年、焚烧 1.5 万吨/年、物化处理 0.2 万吨/年、废钢制包装桶回收 0.7 万吨/年，安全填埋场

总库容 95 万 m³（已建成一期 37 万 m³）。目前已经完成焚烧、物化处理中心和填埋场一

期的建设。 

表 4：工业固废项目 

项目 协议签订时间 建设情况 处理规模（万吨/年） 

佛山绿色工业服务中心工程项目 2016 年 预计 2019 年底建成 9.3 

江西赣州危废项目 2018 年 11 月 2019 年投运 7.2 

嘉兴创新环保 2019 年 2017 年投运 3.1 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 燃气业务销量快速增长，氢能源项目投产可期 

公司自 2011 年进入燃气供应领域，在广东省佛山市南海区及江西省樟树市通过特许经

营协议开展业务。其中，在佛山市南海区是唯一一家管道燃气供应商；在樟树市拥有 11 个

镇街的燃气特许经营权。 

公司 2015-2018 年燃气供应业务分别实现营业收入 13.4 亿元、11.6 亿元、14.1 亿元和

17 亿元，同比增长 6.3%、-13.3%、21.6%和 20.3%，燃气销售近年保持较快速度增长，主

要系煤改气推进及工业用户等开拓较快所致。2019H1 燃气业务实现收入 9.3 亿元，同比增

加 17.2%。主要系公司村级工业园升级及陶瓷企业清洁能源改造带来的新客户。 

2015-2018 年公司毛利率分别为 25.2%、27.6%、21.1%和 20.5%，毛利占比为 34.6%、

29.1%，24.9%和 26%。2019H1 燃气业务毛利率为 18.2%，毛利占比 22%。 
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图 10：2015-2019H1 燃气收入变化情况  图 11：2015-2019H1 燃气业务毛利率（单位：%） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2015-2018 年公司分别天然气产量分别为 3.2 亿立方米、3.4 亿立方米、4.3 亿立方米和

5.0 亿立方米，同比增加 17.8%、4.9%、28.2%和 15.6%。公司自 2011 年进入燃气供应后，

燃气生产量逐年增长。2017-2018 年高速增长系“大气十条”和禁烧秸秆政策的推进，以及

“集中供暖”、“煤改气”工程的实施所致。 

价格方面，受气源价格上涨影响，2018 年天然气采购均价由 2017 年 2.19 元/立方米上

升至 2.32 元/立方米；天然气销售均价为 3.17 元/立方米，同比上涨 2.59%。 

液化气方面，2018 年公司液化气采购量由上年 2.43 万吨增至 2.49 万吨，同期液化气销

售量由上年 2.47 万吨增至 2.54 万吨；价格方面，液化气采购均价为 4,093.00 元/吨，同比

增长 12.18%，同期销售均价为 5,356.00 元/吨，同比增长 8.27%。 

在建氢能源项目：公司新设瀚蓝（佛山）新能源运营有限公司，拟开展氢能源业务，为

未来新型能源应用进行布局。截至 2018 年 12 月末，新能源公司正在建设两个氢气加气站，

目前暂未开始产生营业收入，松岗站和桃园站有望于 20 年建成投产，届时将有望带动公司

业绩及估值的双升。 

总体看来，2018 公司燃气购销量及收入均保持一定幅度的增长。燃气业务预计销量持

续增长，在稳定发展的同时，新进入的氢能源业务或许为公司带来更大弹性。 

图 12：2015-2018 天然气产量情况  图 13：2015-2018 液化气产量情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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表 5：公司 2016-2018 燃气业务情况 

类别 2016 2017 2018 

天然气采购量（万立方米） 33,670.09 43,161.00 49,884.72 

天然气采购均价（元/立方米） 2.15 2.19 2.32 

天然气销售量（万立方米） 32,687.83 41,776.00 49,294.09 

天然气销售均价（元/立方米） 3.29 3.09 3.17 

液化气采购量（万吨） 1.96 2.43 2.49 

液化气采购均价（元/吨） 2,756.44 3,648.73 4,093.00 

液化气销售量（万吨） 2.01 2.47 2.54 

液化气销售均价（元/吨） 4,464.24 4,947.04 5,356.00 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 供水业务稳健，新建项目有望带动产能较大增长 

经营情况：公司供水业务 2015-2018 年是实现营业收入 7 亿元、8.6 亿元、9 亿元、9

亿元，同比增长 28.7%、23%、4.3%和 0.4%。2019 年上半年实现营业收入 4.2 亿元，同比

微降 0.8%。 

2015-2018 年供水业务毛利率分别为 21.8%、24.1%、28.9%、31.1%，毛利占比分别

为 14.5%、17.3%、19.5%和 19.3%，2019H1 毛利率为 24.1%。供水业务是公司经营历史

最悠久的项目，盈利能力稳健。 

图 14：2015-2019H1 供水业务收入变化情况  图 15：2015-2019H1 供水业务毛利率变化情况（单位：%） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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米，同比增长2.07%；水价方面，2018年平均水价为2.18元/立方米，公司水网管道达4,095.67

公里，新增供水管网 190.97 公里，同年水费回收率维持在 98.74%。2019 年上半年公司累

计 2.0 亿立方米。 

供水能力：2018 年因水源调整，下属的官山水厂关停减少供水能力 11 万立方米/日，

公司供水能力成为 125 万立方米，平均日供水量为 118.10 万立方米。公司供水在建项目为

南海第二水厂扩建工程预计于 2019 年底完工，完工后可提升供水能力 50 万立方米/日，将

能有效带动供水业务扩产放量。 
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表 6：供水资产情况 

 水厂 日制水能力（万立方米） 平均日供水量 

运营中 
第二水厂 113 102.23 

九江水厂 12 9.92 

在建 第二水厂扩建 50 - 

合计 125（175） 118.1 

数据来源：公司公告，西南证券整理  

表 7：供排水产能情况 

类别 2016 2017 2018 

供水能力（万立方米/日） 136 136 125 

供水量（万立方米） 43,511.02 43,896.10 43,105.95 

外购水量（万立方米） 4,412.01 4,063.36 5,361.30 

外购水价格（元/立方米） 1.46 1.52 1.46 

产销差（%） 15.34 11.53 10.57 

销售量（万立方米） 40,569.61 42,429.09 43,308.96 

销售平均水价（元/立方米） 2.19 2.19 2.18 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

5 污水业务稳健，产能价格持续爬坡 

目前公司污水处理业务主要为生活污水处理，运营模式分为 BOT 和 TOT 模式，工业废

水处理业务采用市场化的经营模式，由公司和工业客户签订处理服务协议。2015-2018 年，

公司污水处理分别实现营业收入1.7亿元、1.6亿元、1.9亿元和2.3亿元，毛利率分别为34.1%、

28.5%、37.3%和 40.4%（+3.13%），2019H1 实现营业收入 1.4 亿元，毛利率为 40.5%。虽

然收入占比较低，但盈利能力良好，现金流稳健，为公司盈利和现金流带来有力补充。 

污水处理情况：2016-2018 年公司污水结算量为 1.58、1.59 和 1.73 亿吨，污水处理价

格较低。2019 前三季度累计完成污水处理量 1.6 亿吨，同期污水处理均价为 1.4 元/吨，较

2018 年均价增长 44.3%，主要系从 2018 年 8 月至 2019 年 9 月，先后有 6 家污水处理厂根

据提标改造相关协议执行了新的单价所致。产能方面，2018 年公司新增西北污水处理厂，

日处理能力为 2.5 万立方米，公司污水处理能力因此上升至 60.3 万立方米/日。 

图 16：2015-2019H1 污水处理收入变化情况  图 17：2015-2019H1 毛利率变化情况（单位：%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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表 8：公司 2016-2018 污水处理业务情况 

类别 2016 2017 2018 

污水处理能力（万立方米/日） 56.3 57.8 60.3 

污水处理量（万吨） 15766.03 15855.06 17345.64 

污水结算量（万吨） 19808.51 19861.02 21265.35 

污水处理价格（元/吨） 0.94 0.92 0.97 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

6 激励机制到位，长期经营稳健 

公司 2019 年 4 月推出了高管激励方案，针对高管配套了短期及长期的激励计划。方短

期包括财务指标、非财务指标的综合考核体系，而长期激励采用授予虚拟股权机制，连续三

年对管理人员进行虚拟股权的授予激励。 

更为灵活市场化的激励机制将有效激励管理层的积极性，绑定高管层及公司上下利益，

长期利好公司发展，促进公司管理效率的持续提升及盈利能力的长期持续增长。 

表 9：长期激励对象和分配方式 

类型 比例 职务类别 对象与额度 

根据专项 10%  10% 

根据激励对象职务直接分配 90% 

总经理 25% 

其他高级管理人员 
业务副总 40% 

职能高管 25% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

7 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：公司垃圾焚烧稳步投建，预计 2019-2021 年产能投放进度为 1.63 万吨/日、2.96

万吨/日及 3.24 万吨/日，2020 年为主要项目落地期，除孝感二期及贵州项目预计均能建成，

盛运环保收购项目处理费均价预计 65 元/吨，实现产能大部分落地。危废项目预计 2020 年

全年投产运营。固废业务投建期毛利率略低，参考 2018 年毛利率 35%。 

假设 2：燃气消费量预计能保持双位数增长，预计 19-21 年销量增幅 15%，由于毛差收

窄，预计毛利率略有下滑至 19%。 

假设 3：供水量预计维持较低稳健增速 3%，毛利率维持 31%。 

假设 4：污水处理量预计维持稳健增速 3%，由于水价均价有较大幅度提升，预计毛利

率为 42%。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 
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表 10：业务收入及毛利率 

单位：百万元 2018A 2019E 20120E 2021E 

固废处理 

收入 1,765.25 2,383.09 3,860.60 4,632.72 

增速 24.24% 35.00% 62.00% 20.00% 

毛利率 35.20% 35.20% 35.20% 35.20% 

燃气 

收入 1,701.15 1,888.27 2,077.10 2,284.81 

增速 20.33% 11.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 20.49% 19.00% 19.00% 19.00% 

供水 

收入 901.58 928.63 956.49 985.19 

增速 0.42% 3.00% 3.00% 3.00% 

毛利率 31.07% 31.07% 31.07% 31.07% 

污水处理 

收入 229.74 303.25 312.35 321.72 

增速 22.01% 32.00% 3.00% 3.00% 

毛利率 40.40% 42.00% 42.00% 42.00% 

其他 

收入 250.78 252.03 253.29 254.56 

增速 -10.85% 0.50% 0.50% 0.50% 

毛利率 43.58% 40.00% 40.00% 40.00% 

合计 

收入 4,848.49 5,755.28 7,459.83 8,478.99 

增速 15.38% 18.70% 29.62% 13.66% 

毛利率 29.95% 29.79% 30.61% 30.76% 

数据来源：Wind，西南证券 

相对估值： 

选取了相关垃圾焚烧及水务运营商，公司有较好成长性，对应 2020 年 PE 水平较低，

PB 适中。我们测算公司 2019-2021 年净利润为 8.96 亿元、11.77 亿元及 13.56 亿元，EPS

为 1.17/1.54 和 1.77 元，对应 PE 为 18x/13x 及 12x，维持“买入”评级。 

表 11：相对估值表 

序号 代码 证券简称 总市值(亿元) 
市盈率 PE 市净率

PB(MRQ) TTM 19E 20E 

1 600323 瀚蓝环境 156.9309 16 18 13 2.4 

平均值 19 19 16 3 

2 603568 伟明环保 252.4060 23 26 21 6.8 

3 2034 旺能环境 65.3448 17 16 13 1.6 

4 598 兴蓉环境 136.1716 14 12 11 1.2 

5 300388 国祯环保 76.5810 24 23 18 2.3 

数据来源：wind，西南证券 

8 风险提示 

垃圾焚烧政策风险，产能扩张低于预期风险等风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4848.49  5755.27  7459.83  8478.99  净利润 878.75  899.35  1182.13  1361.38  

营业成本 3396.17  4040.91  5176.52  5871.07  折旧与摊销 623.04  704.05  789.56  865.56  

营业税金及附加 37.76  43.16  55.95  63.59  财务费用 213.96  223.30  288.70  322.20  

销售费用 69.10  79.42  102.95  114.47  资产减值损失 29.31  15.00  15.00  15.00  

管理费用 274.38  316.54  406.56  449.39  经营营运资本变动 167.64  418.32  451.09  372.33  

财务费用 213.96  223.30  288.70  322.20  其他 -260.85  -15.00  -15.00  -15.00  

资产减值损失 29.31  15.00  15.00  15.00  经营活动现金流净额 1651.86  2245.03  2711.47  2921.48  

投资收益 177.08  0.00  0.00  0.00  资本支出 -1675.20  -2000.00  -2000.00  -1500.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -375.56  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  100.00  80.00  80.00  投资活动现金流净额 -2050.76  -2000.00  -2000.00  -1500.00  

营业利润 1103.05  1136.93  1494.16  1723.27  短期借款 194.80  -239.80  0.00  0.00  

其他非经营损益 9.79  9.00  9.00  9.00  长期借款 861.95  500.00  500.00  0.00  

利润总额 1112.84  1145.93  1503.16  1732.27  股权融资 -216.96  0.00  0.00  0.00  

所得税 234.09  246.58  321.03  370.89  支付股利 -153.25  -205.72  -210.54  -276.73  

净利润 878.75  899.35  1182.13  1361.38  其他 -360.36  6.30  61.30  -22.20  

少数股东损益 3.24  3.32  4.36  5.02  筹资活动现金流净额 326.18  60.78  350.77  -298.94  

归属母公司股东净利润 875.51  896.04  1177.77  1356.36  现金流量净额 -72.73  305.81  1062.24  1122.54  

              

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1223.70  1529.52  2591.75  3714.30  成长能力         

应收和预付款项 815.70  817.01  1075.50  1240.90  销售收入增长率 15.38% 18.70% 29.62% 13.66% 

存货 179.63  213.73  273.80  310.54  营业利润增长率 27.99% 3.07% 31.42% 15.33% 

其他流动资产 164.47  162.85  232.07  251.84  净利润增长率 26.02% 2.34% 31.44% 15.16% 

长期股权投资 390.17  390.17  390.17  390.17  EBITDA 增长率 17.83% 6.40% 24.62% 13.16% 

投资性房地产 0.77  0.77  0.77  0.77  获利能力         

固定资产和在建工程 6019.69  7777.64  9450.08  10546.52  毛利率 29.95% 29.79% 30.61% 30.76% 

无形资产和开发支出 7393.48  6937.04  6480.61  6024.17  三费率 11.50% 10.76% 10.70% 10.45% 

其他非流动资产 304.57  299.01  293.44  287.87  净利率 18.12% 15.63% 15.85% 16.06% 

资产总计 16492.19  18127.74  20788.19  22767.09  ROE 13.68% 12.71% 14.69% 14.91% 

短期借款 239.80  0.00  0.00  0.00  ROA 5.33% 4.96% 5.69% 5.98% 

应付和预收款项 1841.35  2135.49  2696.11  3120.18  ROIC 10.25% 9.48% 11.75% 13.04% 

长期借款 3526.87  4026.87  4526.87  4526.87  EBITDA/销售收入 40.01% 35.87% 34.48% 34.33% 

其他负债 4459.84  4890.62  5518.86  5989.03  营运能力         

负债合计 10067.86  11052.98  12741.84  13636.09  总资产周转率 0.32  0.33  0.38  0.39  

股本 766.26  766.26  766.26  766.26  固定资产周转率 1.43  1.31  1.17  1.06  

资本公积 1521.18  1521.18  1521.18  1521.18  应收账款周转率 12.86  12.69  13.20  12.44  

留存收益 3503.84  4194.16  5161.39  6241.02  存货周转率 18.66  20.55  21.24  20.09  

归属母公司股东权益 5834.50  6481.60  7448.84  8528.46  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  98.90% — — — 

少数股东权益 589.84  593.15  597.52  602.54  资本结构         

股东权益合计 6424.33  7074.76  8046.35  9131.00  资产负债率 61.05% 60.97% 61.29% 59.89% 

负债和股东权益合计 16492.19  18127.74  20788.19  22767.09  带息债务/总负债 47.31% 45.44% 43.34% 40.50% 

         流动比率 0.63  0.69  0.88  1.03  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.58  0.64  0.82  0.97  

EBITDA 1940.06  2064.29  2572.41  2911.04  股利支付率 17.50% 22.96% 17.88% 20.40% 

PE 17.92  17.51  13.32  11.57  每股指标         

PB 2.44  2.22  1.95  1.72  每股收益 1.14  1.17  1.54  1.77  

PS 3.24  2.73  2.10  1.85  每股净资产 8.38  9.23  10.50  11.92  

EV/EBITDA 10.24  9.56  7.45  6.20  每股经营现金 2.16  2.93  3.54  3.81  

股息率 0.98% 1.31% 1.34% 1.76% 每股股利 0.20  0.27  0.27  0.36  

数据来源：Wind，西南证券 
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