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我们认为，对于上海环境这家公司来讲，其市值体现的是股东自由现金流的

现值。一般投资者对每一个公司的投资回报最终都来源于公司分红，股东自

由现金流代表着当期可分配给股东的现金。投资产生的资本利得本质上也是

因为公司成长或者经营情况变好，自由现金流改善，未来分红的预期增加。 

我们认为运营类业务对公司估值贡献最大。这主要是因为垃圾发电、污水处

理、固废资源化和危废处理这些运营类业务经营年限长，有稳定可见的预期；

而承包及设计规划业务是由订单驱动的，不好预期。公司的估值是公司未来

可分配给股东的现金流的现值，容易预期、现金流回流稳定的业务对估值的

贡献自然大。 

固废处理公司基本都不享有龙头公司溢价，这主要因为固废处理行业比较分

散，大家业务同质化很高，公司成长靠取得新的特许经营权，不确定性高。

然而固废处理行业未来很有发展有空间，与发达国家相比，我国人均垃圾处

理量有提升空间。2019 年我国人均垃圾焚烧量为 67.05kg/人，与美国、日本、

欧盟等发达国家或地区还有比较大的差距。 

公司项目所在地区财政收入良好，多高于全国平均。主要经营区域的地方人

均公共财政收入远高于全国平均，在这些地区的项目未来收益有充分保障。 

目前公司市值体现了股东自由现金流现值，估值比较合理，公司未来取得回

报率较高的特许经营项目、分红比例增加、利息下降时，估值会提升。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2020-2021 年净利润分别为 5.65、

9.06 和 10.73 亿元，对应 EPS 分别为 0.62、0.99 和 1.17 元。当前股价对应

2019-2021 年 PE 值分别为 19.32、12.04 和 10.17 倍。我们认为虽然目前尚

难定量判断公司未来固废项目的回报率，但从公司历史情况看，公司一贯注

重项目质量，相信在新固废项目的带动下，公司估值会逐渐提升，首次覆盖

给予“推荐”评级。 

风险提示：特许经营条款发生变化，垃圾处理费下降，公司现有资产产能利

用率不足，未来大股东注入上市公司的资产价格大幅上升。 

财务指标预测 
 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,582.84  3,646.75  3,312.89  4,182.10  4,420.15  

增长率（%） 0.66% 41.19% -9.15% 26.24% 5.69% 

净归母利润（百万元） 577.85  616.26  565.04  906.21  1,073.17  

增长率（%） 11.21% 6.09% -7.16% 51.39% 16.61% 

净资产收益率（%） 9.76% 9.02% 8.10% 11.63% 12.25% 

每股收益(元) 0.82  0.67  0.62  0.99  1.17  

PE 14.53  17.71  19.32  12.04  10.17  

PB 1.42  1.60  1.56  1.40  1.25  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

公司是国内固废行业起步最早的专业环保

企业之一，始终致力于在中国快速增长的城
市固体废弃物和城市污水处理处置领域，提

供高效率、高标准、高技术的一站式服务和
一揽子解决方案。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 

2020-06-30 股东大会召开 

发债及交叉持股介绍: 

2019-06-14 发行 21.7 亿元 6年期可转债 
 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 14.84-10.38 

总市值（亿元） 109.06 

流通市值（亿元） 109.06 

总股本/流通 A股（万股） 91,342/91,342 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.53 
  

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  
分析师：洪一 

0755-82832082 hongy i@dxzq.net.cn 
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1. 公司估值体现其股东自由现金流现值 

我们认为，对于上海环境这家公司来讲，其市值体现的是股东自由现金流的现值。一般投资者对每一个公司

的投资回报最终都来源于公司分红。投资产生的资本利得本质上也是因为公司成长或者经营情况变好，自由

现金流改善，未来分红的预期增加。然而中国经济还处于中高速增长阶段，很多公司还处在快速发展阶段，

对资金需求很高，不适宜将利润分红，对于这样的公司，现有分红不能完全体现公司的估值，我们还应从自

由现金流变化的角度分析公司未来情况。目前，评估公司的估值水平有三个重要指标，公司自由现金流（FCFF）

模型、股东自由现金流（FCFE）模型和红利（Dividend）折现模型。其中公司自由现金流包含了股权自由

现金流和债券自由现金流，股权自由现金流是公司扣除债券自由现金流，真正理论上可以当期分给股东的现

金，是理论上真正归属股东的现金。上海环境目前所处的固废处理行业正在快速发展期，过度分红对其未来

业务扩张不利，其股东未来现金流的现值应该代表目前公司的市值。 

2. 运营类业务对估值贡献最大 

我们认为垃圾发电对公司估值贡献最大。公司目前主要业务有四项业务，垃圾发电、承包及设计规划、污水

处理和垃圾填埋沼气处理，2019 年分别占公司营收的 49%、27%、11%和 9%；从目前情况看，到 2030 年

我们认为公司业务主要将由垃圾发电、污水处理、固废资源化、和危废处理这四项业务组成，和目前相比有

一定差异。这主要是因为垃圾发电、污水处理、固废资源化和危废处理这些运营类业务经营年限长，有稳定

可见的预期；而承包及设计规划业务是由订单驱动的，这是工程的商业模式，不好预期。 除此之外，运营

类业务虽然初期资本开支大，但一旦进入运营期，现金回流稳定，工程类业务受到工期影响现金流不稳定。

公司估值是公司未来可分配给股东的现金流的现值，容易预期，现金流回流稳定的业务自然对估值的贡献大。 

图1：公司 2019 年各项业务收入占比  图2：公司 2030 年各项业务收入占比（预计）  

 

 

 
资料来源：公司 2019 年年报，东兴证券研究所   资料来源：东兴证券研究所 

表1：公司运营类项目一览表  
  

 项目名称 项目类型 项目投资（亿元） 

1 上海江桥 垃圾焚烧 9.54 

2 山东威海 垃圾焚烧 3.28 

3 山东青岛 垃圾焚烧 6.98 

垃圾发电 
49% 

垃圾填埋和

沼气 9% 

垃圾中转 
4% 

污水处理 
11% 
固废资源化 

0% 
危废处理 

0% 

市政污泥 
0% 

承包及设计

规划 27% 

垃圾发电 
76% 

垃圾填埋和

沼气 0% 

垃圾中转 
1% 

污水处理 
10% 

固废资源化 
8% 

危废处理 
4% 

市政污泥 
1% 

承包及设计

规划 0% 
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 项目名称 项目类型 项目投资（亿元） 

4 上海老港一期（目前不在上市公司体内） 垃圾焚烧 12.98 

5 福建漳州 垃圾焚烧 4.16 

6 上海金山 垃圾焚烧 4.66 

7 上海城投瀛洲 垃圾焚烧 3.69 

8 南京江北 垃圾焚烧 10.72 

9 上海天马一期 垃圾焚烧 9.47 

10 上海奉贤 垃圾焚烧 8.1 

11 河南洛阳 垃圾焚烧 7.9 

12 山东威海文登 垃圾焚烧 5.75 

13 安徽蒙城 垃圾焚烧 3.14 

14 上海老港二期（目前不在上市公司体内） 垃圾焚烧 10 

15 山西太原 垃圾焚烧（在建-2020 投运） 7.77 

16 福建红庙岭 垃圾焚烧（在建-2020 投运） 8.17 

17 宁波奉环 垃圾焚烧（在建-2020 投运） 8.92 

18 福建漳州扩建 垃圾焚烧（在建-2020 投运） 3.77 

19 成都宝林 垃圾焚烧（在建-2020 投运） 9.98 

20 山西晋中 垃圾焚烧（在建-2020 投运） 7.48 

21 浙江金华第二垃圾发电 垃圾焚烧（在建-2021 投运） 19.8 

22 上海天马二期 垃圾焚烧（在建-2021 投运） 11.6 

23 上海崇明二期 垃圾焚烧（在建-2021 投运） 3.69 

24 上海奉贤再生能源综合利用中心 垃圾焚烧（在建-2022 投运） 7.61 

25 山东威海扩建 垃圾焚烧（在建-2022 投运） 3.08 

26 上海金山永久二期 垃圾焚烧（在建-2022 投运） 3.5 

27 新昌眉岱 垃圾焚烧（在建-2022 投运） 3.3 

28 老港生活垃圾（含老港四期） 垃圾填埋 12.98 

29 瀛洲生活垃圾 垃圾填埋（2022 年特许经营到期） 1.1 

30 奉化环境能源 垃圾填埋（2021 年特许经营到期） 1.07 

31 新昌眉岱 垃圾填埋 2.3 

32 老港沼气 沼气 1.22 

33 虹口 生活垃圾中转（2021 年特许经营到期，

可能延长） 

0.7 

34 环杨 生活垃圾中转（2022 年特许经营到期，

可能延长） 

0.49 

35 浦东 生活垃圾中转（2024 年特许经营到期，

可能延长） 

1.04 

36 黄埔环城 生活垃圾中转（永久） 1.76 

37 城瀛 生活垃圾中转（特许经营已延长） 0.13 
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 项目名称 项目类型 项目投资（亿元） 

38 上海竹园一厂 污水处理 8.36 

39 上海长桥（已不在上市公司体内） 污水处理 - 

40 上海龙华（已不在上市公司体内） 污水处理 - 

41 上海闵行（已不在上市公司体内） 污水处理 - 

42 成都温江 污水处理 0.9 

43 成都温江（二期） 污水处理 0.75 

44 成都温江（三期） 污水处理 1.42 

45 松江湿垃圾 固废资源化 8 

46 松江建筑垃圾 固废资源化 7.2 

47 崇明餐厨垃圾 固废资源化 0.21 

48 嘉定湿垃圾 固废资源化 5.42 

49 嘉定建筑垃圾 固废资源化 4.3 

50 南充嘉源 危废医废 4.5 

51 上海永程 危废医废 1.82 

52 上海青浦 市政污泥 5.5 

资料来源：公开资料，公司上市公告书，，公司年报，东兴证券研究所  

3. 行业内公司虽无龙头溢价 但行业未来空间较大 

固废处理公司基本都不享有龙头公司溢价，这主要和固废处理行业的竞争格局和固废处理公司的成长模式有

关。固废处理市场在我国比较分散，市场中没有任何一家公司有绝对的优势抢夺市场上的特许经营权，大家

技术路线非常相似，公司多数都有央企和国企背景，融资能力也相差不多。固废处理公司的成长主要是因为

获得了新特许经营项目，而在这样的市场情况下，固废处理公司能否拿到新项目的特许经营权，这是不确定

的，所以固废处理公司不享有龙头溢价。然而固废处理行业未来很有发展有空间，与发达国家相比，我国人

均垃圾处理量有提升空间。2019 年我国人均垃圾焚烧量为 67.05kg/人，与美国、日本、欧盟等发达国家或

地区还有比较大的差距。 

图3：各国人均垃圾焚烧量（kg/人） 
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资料来源：产业经济网，新能源网东兴证券研究所 

图4：2019 年垃圾发电行业各公司市占率  图5：2018 年垃圾发电行业各公司市占率 

 

 

 
资料来源：E20，中国政府采购网，公司公告，东兴证券研究所  资料来源：前瞻产业研究院，东兴证券研究所  

4. 公司项目区位好 当地财政收入有保障 

公司项目所在地区财政收入良好，多高于全国平均。固废处理是政府支付型服务，项目的回报率和现金的按

时支付很大程度上是当地政府的支付能力决定的。以 2017 年全国地方财政收入来看，公司项目所在地区的

人均地方公共财政收入基本都高于全国人均地方公共财政收入 6578.58 元，主要经营区域（上海、浙江、江

苏等地）更远远高于全国平均，在这些地区的项目未来收益有充分保障。 

图6：公司所在地区人均地方公共财政收入（元） 

 
资料来源：Wind，东兴证券研究所  

5. 现在估值是否合理 何时估值会提升 

我们认为公司目前估值是合理的，这主要因为公司目前的股东现金流可以支撑目前的股价。 

表2：使用股东自由现金流模型计算公司合理市值 

假设  数值 /区间  FCFE估值  股利现值（百万元） 价值百分比 

光大国际 
11% 

中国环保 
6% 

康恒环境 
6% 
绿色动力 

6% 

锦江环境 
5% 

深圳能源 
5% 

重庆三峰 
4% 

上海环境 
4% 

北京控股 
4% 粤丰环保 

4% 

其他 45.00% 

光大国际 
12% 中国环保 

6% 
上海环境 

5% 

瀚蓝环境 
5% 

伟明环保 
4% 

锦江环保 
4% 

粤丰环保 
3% 

绿色动力 
3% 

中国天楹 
3% 旺能环保 

3% 

其他 52% 
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人均地方公共财政收入（元） 全国平均 



 

东兴证券深度报告 
上海环境（601200）：估值是否合理 何时会提升 

P7 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

假设  数值 /区间  FCFE估值  股利现值（百万元） 价值百分比 

第一阶段 2020-2024 第一阶段 1054.23 9.74% 

第二阶段年数 26 第二阶段 9774.26 90.26% 

第二阶段增长率 0% 股利现值 10828.49 100.00% 

无风险利率 Rf 3.00% 股本（百万股） 913.39   

β 1.18 每股价值（元） 11.86    

Rm 8.00%     

Ke 8.00%    

资料来源：东兴证券研究所 

公司未来取得回报率较高的特许经营项目、分红比例增加、利息下降时，估值会提升。公司估值主要由特许

经营项目未来收益支撑，在这个背景下，公司的估值水平将由公司的投资能力决定，如果公司新特许经营项

目的 NPV 大于零则估值提升。“双鸟在林不如一鸟在手”，公司分红是对股东最直接的汇报，分红比例提高，

股东得到利益会增加，公司估值会提升。固废处理产业是资产驱动型产业，公司需要前期使用大笔资金构建

资产，而后逐年收回处理费以实现项目盈利，利息下降，公司财务费用下降，折现率下降，项目未来收入现

值上升，公司估值上升。 

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2020-2021 年净利润分别为 5.65、9.06 和 10.73 亿元，对应 EPS

分别为 0.62、0.99 和 1.17 元。当前股价对应 2019-2021 年 PE 值分别为 19.32、12.04 和 10.17 倍。我们认

为虽然目前尚难定量判断公司未来固废项目回报率，但从历史角度看，公司一贯注重项目质量，相信在新固

废项目的带动下，公司估值会逐渐提升，首次覆盖给予“推荐”评级。 

6. 风险提示 

特许经营条款发生变化，垃圾处理费下降，公司现有资产产能利用率不足，未来大股东注入上市公司的资产

价格大幅上升。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E   2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  

流动资产合计 2,594  4,174  4,055  5,220  5,739  营业收入 2,583  3,647  3,313  4,182  4,420  

货币资金 782  1,324  1,202  1,518  1,604  营业成本 1,634  2,576  2,205  2,591  2,630  

应收账款 765  1,141  1,036  1,308  1,383  营业税金及附加 34  45  41  51  54  

其他应收款 258  304  277  349  369  营业费用 0  0  0  0  0  

预付款项 124  375  590  843  1,100  管理费用 195  206  187  236  250  

存货 251  426  364  428  435  财务费用 143  201  233  317  330  

其他流动资产 224  433  367  538  585  研发费用 35  50  45  57  60  

非流动资产合计 12,434  16,711  20,996  22,898  24,114  资产减值损失 0  0  0  0  0  

长期股权投资 101  102  102  102  102  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 324  267  382  705  614  投资净收益 11  166  8  8  8  

无形资产 4,366  5,590  8,724  10,381  11,105  加：其他收益 83  101  154  219  244  

其他非流动资产 693  2,001  2,001  2,001  2,001  营业利润 794  823  764  1,156  1,348  

资产总计 15,028  20,885  25,051  28,118  29,853  营业外收入 16  9  9  9  9  

流动负债合计 3,555  5,902  9,361  11,138  11,417  营业外支出 4  10  10  10  10  

短期借款 1,274  616  3,626  4,004  3,102  利润总额 806  822  763  1,155  1,347  

应付账款 1,106  2,416  2,039  2,396  2,432  所得税 132  107  99  150  175  

预收款项 328  1,126  1,851  2,766  3,733  净利润 674  715  664  1,005  1,172  

一年内到期的非流动负债 452  279  279  279  295  少数股东损益 96  99  99  99  99  

非流动负债合计 4,142  6,401  6,500  6,876  7,267  归属母公司净利润 578  616  565  906  1,073  

长期借款 2,739  3,004  3,304  3,604  3,904  主要财务比率     

应付债券 0  1,833  1,939  2,033  2,141  2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  

负债合计 7,697  12,303  15,862  18,014  18,684  成长能力           

少数股东权益 1,410  1,752  1,850  1,949  2,048  营业收入增长 0.66% 41.19% -9.15% 26.24% 5.69% 

实收资本（或股本） 703  913  913  913  913  营业利润增长 27.67% 3.61% -7.16% 51.33% 16.60% 

资本公积 2,289  2,079  2,079  2,079  2,079  归属于母公司净利润增长 -8.31% 60.38% -8.31% 60.38% 18.42% 

未分配利润 2,745  3,239  3,691  4,416  5,274  获利能力           

归属母公司股东权益合计 5,921  6,830  6,979  7,795  8,760  毛利率(%) 36.75% 29.36% 33.45% 38.05% 40.50% 

负债和所有者权益 15,028  20,885  25,051  28,118  29,853  净利率(%) 26.10% 19.61% 20.04% 24.03% 26.51% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 3.85% 2.95% 2.26% 3.22% 3.59% 

 2 0 1 8 A  2 0 1 9 A  2 0 2 0 E  2 0 2 1 E  2 0 2 2 E  ROE(%) 9.76% 9.02% 8.10% 11.63% 12.25% 

经营活动现金流 1,000  1,646  1,683  2,350  2,801  偿债能力           

净利润 674  715  664  1,005  1,172  资产负债率(%) 51% 59% 63% 64% 63% 

折旧摊销 4,403  5,634  58  91  91  流动比率 0.73       

0.73  

    0.71      0.43     0.47     0.50  

财务费用 143  201  233  317  330  速动比率 0.66       

0.66  

    0.63      0.39     0.43     0.46  

应收帐款减少 (198) (376) 104  (272) (74) 营运能力           

预收帐款增加 185  798  725  915  967  总资产周转率 0.19  0.20  0.14  0.16  0.15  

投资活动现金流 (2,903) (3,767) (4,636) (2,399) (1,799) 应收账款周转率 4  4  3  4  3  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 2.22  2.07  1.49  1.89  1.83  

长期投资减少 (885) (1,448) (990) (335) (594) 每股指标（元）           

投资收益 11  166  8  8  8  每股收益(最新摊薄) 0.82  0.67  0.62  0.99  1.17  

筹资活动现金流 2,022  2,664  2,832  364  (916) 每股净现金流(最新摊薄) 0.17  0.59  -0.13  0.35  0.09  

应付债券增加 0  1,833  106  94  108  每股净资产(最新摊薄) 8.43  7.48  7.64  8.53  9.59  

长期借款增加 907  265  300  300  300  估值比率           

普通股增加 0  211  0  0  0  P/E 14.53  17.71  19.32  12.04  10.17  

资本公积增加 0  (210) 0  0  0  P/B 1.42  1.60  1.56  1.40  1.25  

现金净增加额 120  543  (121) 315  86  EV/EBITDA 2.26  2.30  14.50  9.92  8.43    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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相关报告汇总 

 

报告类型 标题 日期  

行业普通报告 公用事业及环保行业报告：国务院印发《生态环境领域中央与地方财政事权和支出责

任划分改革方案》 

2020-06-15 

行业普通报告 市场电价首次超过燃煤标杆电价 影响几何 2020-06-09 

行业普通报告 公用事业及环保行业报告：各省 2020 年可再生能源电力消纳责任权重印发 2020-06-09 

行业普通报告 公用事业及环保行业报告：两会声音“疫情之下不松懈，精准治污提成效” 2020-06-02 

行业深度报告 公用事业及环保行业报告：近年多国大喊“退核”核电真的少了么 2020-06-01 

行业普通报告 公用事业及环保行业报告：深化重点地区大气污染治理攻坚，加强污水、垃圾处置设

施建设 

2020-05-26 

行业深度报告 公用事业及环保行业报告：西部火电资产重新划分 能提升火电企业估值水平？ 2020-05-25 

行业深度报告 公用事业及环保行业报告：西部大开发税收优惠政策或可延续 2020-05-20 
 
资料来源：东兴证券研究所 
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风险提示 
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任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得

对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未经授权私自刊载研究报

告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授

权客户使用该报告所产生的相关风险和责任。 
 

行业评级体系 

 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。  
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