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主要数据  
 

行业 环保公用 

公司网址 www.ctyi.com.cn 

大股东 南通乾创投资有限公司

/16.20% 

实际控制人 茅洪菊 

总股本(百万股) 2,524 

流通 A股(百万股) 2,368 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 125.18 

流通 A股市值(亿元) 117.47 

每股净资产(元) 4.24 

资产负债率(%) 75.6 
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投资要点 

事项： 

中国天楹披露年报：2019年实现收入185.87亿元，同比增长906.40%；归母净

利润7.13亿元，同比增长229.34%。另外，公司披露2020年一季报，实现收入

50.46亿元，同比增长54.82%，归母净利润1.08亿元，同比增长35.28%。 

平安观点： 

 Urbaser超额完成业绩承诺，整合效果显著。公司营收净利大幅增长主要

是 2019年 2月收购 Urbaser所致。2019年 Urbaser全年实现收入 21.38

亿欧元，同比增长 15.48%，EBITDA达 4.05亿欧元，同比增长 16.30%，

实现归母净利润 0.62亿欧元，远超承诺的 0.51亿欧元。实现了从收购前

的个位数增长到两位数增长。 

 双平台优势互补，助力公司国内外项目开拓。收购 Urbaser后，公司借助

Urbaser领先的智慧环卫、垃圾分选等技术帮助国内项目有效扩展产业链。

截至 2019年末，公司在手垃圾分类订单 255个，合同总额 4.23亿元；环

卫一体化项目 62个，合同总额 78.84亿元，处于业内领先水平。另一方

面，Urbaser可依托公司垃圾发电的核心技术和运营优势，支撑垃圾焚烧

发电等项目拓展。2019年，Urbaser新增合同数量 38个，新增项目在手

合同金额占总在手合同金额的 11%。 

 国内垃圾焚烧项目储备充足，公司现金流充裕，支撑公司快速扩张：2019

年公司国内垃圾焚烧项目投运产能 1.05 万吨/日，国内垃圾焚烧发电项目

（含运营、在建和拟建）日处理垃圾规模达 2.26 万吨，储备项目充足。

2019年公司经营活动产生的现金流净额 24.00亿元，同比增长 1044.11%，

现金流充裕，助力公司项目加速建设，我们预计公司 2020 年投产产能接

近 1万吨/日。 

  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,847  18,587  20,256  21,796  22,868  

YoY(%) 14.6  906.4  9.0  7.6  4.9  

净利润(百万元) 216  713  1,010  1,352  1,645  

YoY(%) -2.6  229.3  41.6  33.9  21.7  

毛利率(%) 36.4  15.2  15.4  16.5  17.5  

净利率(%) 11.7  3.8  5.0  6.2  7.2  

ROE(%) 6.7  6.6  8.5  10.3  11.1  

EPS(摊薄/元) 0.09  0.28  0.40  0.54  0.65  

P/E(倍) 57.8  17.6  12.4  9.3  7.6  

P/B(倍) 3.9  1.2  1.1  1.0  0.8   
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 盈利预测：根据公司最新经营情况，我们调整公司 2020-2022年归母净利润预测分别为 10.10、13.52、

16.45亿元（2020-2021年原值为 10.49、13.92亿元），对应 PE分别为 12.4、9.3、7.6。公司兼具

国际固废龙头财务稳健以及国内公司成长性好双重特点，有望借中国垃圾分类政策东风，依靠领先

技术优势快速成长，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）实际控制人股权质押风险：目前，上市公司控股股东及其一致行动人已质押股份数量

占其合计持有上市公司股份总数的 85.70%。若未来股票市场持续下行，可能存在其质押的股票被强

制平仓的风险；2）项目建设进度低于预期风险：Urbaser固废管理业务除遍布欧洲发达国家和地区

外，也触及阿根廷、智利等美洲国家。上述国家的法律环境、政治波动等政治风险，可能对当地项

目进度产生影响；3）汇率波动风险：目前，公司超过 70%的营收来自海外 Urbaser。由于各种货币

汇率变动具有一定不确定性，汇率波动或将对 Urbaser产生影响，进而对上市公司业绩产生影响。 

图表1 Urbaser营收稳健增长 

 

图表2 Urbaser归母净利润稳健增长 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
 
资料来源:公司公告、平安证券研究所 

 

图表3 公司各个季度毛利率及净利率                              

 

资料来源：wind、平安证券研究所 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 12031  10398  11097  12726  

现金 3795  1164  1174  1531  

应收票据及应收账款 5772  6504  6705  7587  

其他应收款 208  242  303  350  

预付账款 295  442  648  738  

存货 634  736  847  1040  

其他流动资产 1328  1310  1420  1480  

非流动资产 35265  38627  42541  45077  

长期投资 1345  2245  2365  2505  

固定资产 7503  8110  8521  8721  

无形资产 10701  13988  17080  19028  

其他非流动资产 15716  14285  14575  14824  

资产总计 47297  49025  53638  57803  

流动负债 13246  16193  19774  22591  

短期借款 2662  3000  3500  4000  

应付票据及应付账款 5688  6550  8018  9132  

其他流动负债 4896  6643  8256  9459  

非流动负债 22348  20037  19607  19176  

长期借款 14653  14922  14392  13861  

其他非流动负债 7695  5114  5215  5315  

负债合计 35593  36230  39380  41767  

少数股东权益 901  982  1092  1226  

股本 356  356  356  356  

资本公积 8412  8412  8412  8412  

留存收益 1914  3006  4468  6246  

归属母公司股东权益 10803  11813  13165  14810  

负债和股东权益 47297  49025  53638  57803   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 2400  3219  5837  4990  

净利润 770  1092  1462  1779  

折旧摊销 1986  1875  2315  2712  

财务费用 556  633  573  576  

投资损失 -78  -100  -120  -140  

营运资金变动 -1022  -81  1592  45  

其他经营现金流 188  -200  16  18  

投资活动现金流 -4821  -5391  -6124  -5126  

资本支出 3553  7206  3693  2296  

长期投资 -1051  -900  0  -140  

其他投资现金流 -2320  915  -2431  -2970  

筹资活动现金流 4864  -459  296  493  

短期借款 1957  338  500  500  

长期借款 13841  269  -531  -531  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 6730  0  0  0  

其他筹资现金流 -17663  -1066  327  524  

现金净增加额 2458  -2631  10  357   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 18587  20256  21796  22868  

营业成本 15754  17132  18209  18865  

营业税金及附加 237  257  277  290  

营业费用 25  41  44  46  

管理费用 1002  1013  1046  1052  

研发费用 53  61  65  69  

财务费用 556  633  573  576  

资产减值损失 -27  -30  -33  -36  

其他收益 91  100  110  120  

公允价值变动收益 -12  -14  -16  -18  

投资净收益 78  100  120  140  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 910  1335  1828  2248  

营业外收入 200  220  240  260  

营业外支出 52  55  60  65  

利润总额 1057  1500  2008  2443  

所得税 288  408  546  665  

净利润 770  1092  1462  1779  

少数股东损益 57  82  110  133  

归属母公司净利润 713  1010  1352  1645  

EBITDA 3807  3808  4796  5632  

EPS（元） 0.28  0.40  0.54  0.65   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 906.4  9.0  7.6  4.9  

营业利润(%) 217.3  46.7  37.0  23.0  

归属于母公司净利润(%) 229.3  41.6  33.9  21.7  

获利能力         

毛利率(%) 15.2  15.4  16.5  17.5  

净利率(%) 3.8  5.0  6.2  7.2  

ROE(%) 6.6  8.5  10.3  11.1  

ROIC(%) 3.7  3.6  4.4  4.9  

偿债能力         

资产负债率(%) 75.3  73.9  73.4  72.3  

净负债比率(%) 180.3  199.9  185.5  169.3  

流动比率 0.9  0.6  0.6  0.6  

速动比率 0.7  0.5  0.4  0.4  

营运能力         

总资产周转率 0.7  0.4  0.4  0.4  

应收账款周转率 5.9  3.3  3.3  3.2  

应付账款周转率 4.1  2.8  2.5  2.2  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.28  0.40  0.54  0.65  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.04  1.28  2.31  1.98  

每股净资产(最新摊薄) 4.28  4.68  5.22  5.87  

估值比率         

P/E 17.6  12.4  9.3  7.6  

P/B 1.2  1.1  1.0  0.8  

EV/EBITDA 6.2  7.4  6.1  5.4   
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平安证券研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推  荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回  避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  

强于大市 （预计 6个月内，行业指数表现强于沪深 300指数 5%以上） 

中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 

公司声明及风险提示： 

负责撰写此报告的分析师（一人或多人）就本研究报告确认：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格。 

平安证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本公司研究报告是针对与公司签署服务协议的签约客户的专属研究

产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与义务均有严格约定。本公司研究报告仅提供给上述

特定客户，并不面向公众发布。未经书面授权刊载或者转发的，本公司将采取维权措施追究其侵权责任。 

证券市场是一个风险无时不在的市场。您在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。请您务必对此有清

醒的认识，认真考虑是否进行证券交易。市场有风险，投资需谨慎。 
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此报告旨为发给平安证券股份有限公司（以下简称“平安证券”）的特定客户及其他专业人士。未经平安证券事先书面

明文批准，不得更改或以任何方式传送、复印或派发此报告的材料、内容及其复印本予任何其他人。 
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