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[Table_Main] 
19 年营收业绩高增，湿垃圾新签订单大增
142% 
买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,731 3,776 4,838 6,057 

同比（%） 32.2% 38.3% 28.1% 25.2% 

归母净利润（百万元） 317 418 502 603 

同比（%） 36.3% 32.1% 20.1% 19.9% 

每股收益（元/股） 0.40 0.53 0.64 0.77 

P/E（倍） 16.66 12.61 10.50 8.75      
 

投资要点 

 事件：2019 年公司实现营业收入 27.31 亿元，同比增长 32.24%；归母
净利润 3.17 亿元，同比增长 36.3%；加权平均 ROE 同比提高 2.11pct 至
8.44%。同时，宣告每 10 股派 1.00 元现金红利。20Q1 公司实现营业收
入 5.21亿元，同比增长 10.16%；归母净利润 0.48亿元，同比减少 34.82%。 

 营收同增 32.24%，业绩同增 36.3%。2019 年公司实现扣非归母净利润
2.99 亿元，同比增长 37.84%，主要系 2018 年及 2019 年订单持续增长，
且部分订单达到收入确认节点；分业务来看，1）环保工程业务实现营
收 17.01 亿元同比增长 53.79%，毛利率同比提升 1.22pct 至 28.51%；2）
环保设备业务实现营收 4.58 亿元，同比减少 19.05%，毛利率同比提升
2.77pct 至 42.13%。 

 新签订单同增 42.08%，其中新签湿垃圾订单大增 142%。报告期内，公
司新增合同 37.14 亿元，同增 42.08%。其中，新中标渗滤液订单 18.52

亿元，同增 49.6%、餐厨厨余订单 7.67 亿元，同增 141.64%，全资子公
司杭能环境新签订单 2.90 亿元，同减 11.59%，汉风科技新增订单 6.54

亿元，同增 73.94%，都乐制冷新签订单 1.51 亿元，同减 41.7%。 

 期间费用率下降 1.0pct 至 15.47%。2019 年公司期间费用同比增长
24.21%至 4.22 亿元，期间费用率下降 1.0pct 至 15.47%。其中，销售、
管理、研发、财务费用率分别下降 0.84pct、下降 0.27pct、上升 0.04pct、
上升 0.07pct 至 4.23%、6.11%、3.3%、1.83%。 

 2019 年公司收现比提高 16.33pct 至 93.19%。1）2019 年公司经营活动
现金流入为 26.71 亿元，同比增长 56.01%，收现比提高 16.33pct 至
93.19%；经营活动现金流净额 1.95 亿元，同比减少 20.58%，虽然经营
活动现金流净额较去年同期有所减少，但原因主要系新增订单项目数较
多，采购支出同比大幅增加，预示未来营收规模有大幅增加趋势；2）
投资活动现金流净额-5.31 亿元，同比减少 109.93%；3）筹资活动现金
流净额 1.69 亿元，同比增加 199.78%。 

 有机废弃物资源化专家，垃圾分类带来湿垃圾技术应用蓝海。公司为国
内有机废弃物资源化专家，技术工艺国内领先。19 年垃圾分类先行城市
——上海松江、金山、嘉定 3 个湿垃圾处理项目设备供应公司全部中
标，体现优质技术实力和市场扩张能力。根据垃圾分类政策要求，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。且据
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，之后每年呈现稳定态势。餐厨厨余处理行业方兴未艾，公司有望凭
借其优异的技术工艺及协同优势率先突围。 

 盈利预测：根据 19 年报披露情况，我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分
别为 0.53、0.64、0.77 元，对应 13、11、9 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策推广项目进展不及预期，行业竞争加剧，现金回款风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 6.73 

一年最低/最高价 5.35/10.29 

市净率(倍) 1.34 

流通 A 股市值(百

万元) 
4907.18 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 5.03 

资产负债率(%) 49.81 

总股本(百万股) 783.79 

流通 A 股(百万

股) 

729.15 
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事件： 

2019 年公司实现营业收入 27.31 亿元，同比增长 32.24%；归母净利润 3.17 亿元，

同比增长 36.3%；扣非归母净利润 2.99 亿元，同比增长 37.84%；加权平均 ROE 同比提

高 2.11pct 至 8.44%。同时，宣告每 10 股派 1.00 元现金红利。20Q1 公司实现营业收入

5.21 亿元，同比增长 10.16%；归母净利润 0.48 亿元，同比减少 34.82%。 

点评： 

1.   19 年营收业绩持续高增，新签湿垃圾订单大增 142% 

营收同增 32.24%，业绩同增 36.3%。2019 年公司实现营业收入 27.31 亿元，同比

增长 32.24%；归母净利润 3.17 亿元，同比增长 36.3%；扣非归母净利润 2.99 亿元，同

比增长 37.84%，主要系 2018 年及 2019 年订单持续增长，且部分订单达到收入确认节

点；分业务来看，1）环保工程业务实现营收 17.01 亿元同比增长 53.79%，毛利率同比

提升 1.22pct 至 28.51%；2）环保设备业务实现营收 4.58 亿元，同比减少 19.05%，毛利

率同比提升 2.77pct 至 42.13%。 

新签订单同增 49.6%，其新签湿垃圾订单大增 142%。报告期内，公司及子公司新

增合同 37.14 亿元，同增 42.08%。其中，新中标垃圾渗滤液处理工程及运营项目 18.52

亿元同增 49.6%、餐厨厨余垃圾等城市固废处理项目 7.67 亿元同增 141.64%，全资子公

司杭能环境新签沼气及生物质天然气工程项目 2.90 亿元同减 11.59%，都乐制冷新签油

气回收及 VOCs 理设备销售合同 1.51 亿元同减 41.7%。汉风科技新增电机节能、黄磷尾

气回收等工业节能环保订单 6.54 亿元同增 73.94%。汉风科技 19 年盈利 1.1 亿元，16-19

年合计盈利低于业绩承诺 441.2 万元。经减值测试，计提商誉减值 1964 万元。 

期间费用率下降 1.0pct 至 15.47%。2019 年公司期间费用同比增长 24.21%至 4.22

亿元，期间费用率下降 1.0pct 至 15.47%。其中，销售、管理、研发、财务费用同比分别

增加 10.32%、增加 26.68%、增加 33.94%、增加 37.21%至 1.15 亿元、1.67 亿元、0.9 亿

元、0.5 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别下降 0.84pct、下降 0.27pct、上升 0.04pct、

上升 0.07pct 至 4.23%、6.11%、3.3%、1.83%。 

财务杠杆增加使 ROE 同比提高 2.11pct。2019 年公司加权平均净资产收益率同比

上升 2.11pct 至 8.44%。对 ROE 采用杜邦分析可得，2019 年公司销售净利率为 11.77%，

同比下降 0.2pct，总资产周转率为 0.36（次）,同比上升 0.05（次），权益乘数从 18 年的

1.85 上升至 19 年的 2.04。 

20Q1 受疫情影响，归母净利润减少 34.82%。2020 年一季度公司实现营业收入 5.21

亿元，同比增长 10.16%；归母净利润 0.48 亿元，同比减少 34.82%；扣非归母净利润 0.44

亿元，同比减少 33.39%；主要系报告期内受疫情影响，公司及行业上、下游单位复工复
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产时间延迟，部分工程建设进度未达预期，部分 BOT 运营项目受影响较大。 

 

2.   资产负债率上升，加强回款提高营运效率 

资产负债率上升，营运效率提高。2019 年公司资产负债率为 50.53%，同比上升

2.16pct。2019 年公司加强应收账款管理，应收账款同比增长 22.43%至 13.07 亿元，应收

账款周转天数同比减少 14.96 天至 156.48 天；存货同比增长 36.36%至 16.09 亿元，存货

周转天数同比减少 14.99 天至 264.53 天；应付账款同比增长 16.48%至 11.14 亿元，应付

账款周转天数同比减少 13.51 天至 196.35 天，使净营业周期同比减少 16.44 天至 224.67

天。 

 

3.   19 年公司收现比提高 16pct 至 93% 

2019 年公司收现比提高 16.33pct 至 93.19%。1）2019 年公司经营活动现金流入为

26.71 亿元，同比增长 56.01%，收现比提高 16.33pct 至 93.19%；经营活动现金流净额

1.95 亿元，同比减少 20.58%，虽然经营活动现金流净额较去年同期有所减少，但原因主

要系新增订单项目数较多，采购支出同比大幅增加，预示未来营收规模有大幅增加趋势；

2）投资活动现金流净额-5.31 亿元，同比减少 109.93%；3）筹资活动现金流净额 1.69 亿

元，同比增加 199.78%，主要系报告期内公司银行借款增加。 

 

4.   有机废弃物资源化专家，垃圾分类带来湿垃圾技术应用蓝海 

国内有机废弃物资源化专家，业绩高增现金流稳健。公司 07 年通过 MBO 脱胎于

德商独资企业，继承 WWAG 的先进技术优势，是国内渗滤液行业绝对龙头。公司以打

造“有机废弃物资源化专家”品牌形象为目标，并围绕该战略开展了一系列并购，主营

业务现已覆盖餐厨厨余垃圾处理、渗滤液处理、沼气处理、工业节能及油气回收等多元

有机废弃物资源化领域，技术工艺处于国内先进水平，各版块之间充分发挥协同效应。

业绩高速增长，质地优异，14-19 年营业收入复合增速达 33.21%，归母净利润复合增速

达 26.99%。自 18 年以来公司加强现金流回款，19 年公司经营活动现金流入 26.71 亿元，

同比增长 56.01%，收现比提高 16.33pct 至 93.19%。 

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的驱动下，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

产能复合增速约为 40.35%，但资源利用率依旧较低，17 年仅 15.33%，产能缺口显著。
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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，资源化利用率提升至

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：在生活垃圾量日益增长背景下，垃圾分类政策推行将有效促进资源

循环利用、实现垃圾减量及环境改善。新政将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。且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，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

升及无害化处理需求增加，渗滤液产生量将持续增长，同时在环保督查趋严背景下，渗

滤液存量项目提标改造力度也会加大。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，项目工程经验丰富；技术上拥有成熟的 MBR+NF/RO 工艺，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：根据 19 年报披露情况，我们预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.53、

0.64、0.77 元，对应 13、11、9 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：政策推广项目进展不及预期，行业竞争加剧，现金回款风险 
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维尔利三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,354 5,270 5,778 7,413   营业收入 2,731 3,776 4,838 6,057 

现金 819 494 143 41   减:营业成本 1,898 2,625 3,391 4,282 

应收账款 1,307 1,776 2,094 2,850   营业税金及附加 18 41 46 54 

存货 1,609 2,248 2,735 3,558   营业费用 115 151 198 248 

其他流动资产 620 751 806 964   管理费用 167 466 605 757 

非流动资产 3,750 4,377 4,984 5,617   财务费用 50 11 18 20 

长期股权投资 170 237 305 373   资产减值损失 -24 0 0 0 

固定资产 658 1,017 1,371 1,718   加:投资净收益 -1 2 3 3 

在建工程 423 450 494 554   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 1,412 1,585 1,725 1,883   营业利润 366 484 582 699 

其他非流动资产 1,088 1,088 1,088 1,088   加:营业外净收支 3 3 3 3 

资产总计 8,105 9,647 10,762 13,030   利润总额 369 487 585 701 

流动负债 3,288 3,961 4,462 5,770   减:所得税费用 47 63 75 90 

短期借款 585 585 585 600   少数股东损益 5 6 7 9 

应付账款 1,114 1,749 1,950 2,721   归属母公司净利润 317 418 502 603 

其他流动负债 1,589 1,626 1,927 2,449   EBIT 414 527 639 766 

非流动负债 808 1,330 1,493 1,906   EBITDA 615 644 796 968 

长期借款 585 1,108 1,271 1,684       

其他非流动负债 222 222 222 222   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 4,095 5,291 5,956 7,676   每股收益(元) 0.40 0.53 0.64 0.77 

少数股东权益 112 118 125 134   每股净资产(元) 4.97 5.41 5.97 6.66 

归属母公司股东权益 3,897 4,237 4,681 5,220   

发行在外股份(百万

股) 784 784 784 784 

负债和股东权益 8,105 9,647 10,762 13,030   ROIC(%) 6.2% 7.1% 7.8% 8.0% 

       ROE(%) 8.0% 9.7% 10.6% 11.4% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 30.5% 30.5% 29.9% 29.3% 

经营活动现金流 195 197 215 186   销售净利率(%) 11.6% 11.1% 10.4% 9.9% 

投资活动现金流 -531 -742 -762 -832  资产负债率(%) 50.5% 54.9% 55.3% 58.9% 

筹资活动现金流 169 220 196 544   收入增长率(%) 32.2% 38.3% 28.1% 25.2% 

现金净增加额 -165 -325 -351 -102   净利润增长率(%) 36.3% 32.1% 20.1% 19.9% 

折旧和摊销 201 117 158 202  P/E 16.66 12.61 10.50 8.75 

资本开支 546 559 539 565  P/B 1.35 1.24 1.13 1.01 

营运资本变动 -448 -354 -468 -644  EV/EBITDA 10.48 11.01 9.70 8.74 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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