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[Table_Title] 工业 商业和专业服务 

Q2 业绩高增长，湿垃圾处理龙头迎千亿蓝海市场 

 
 [Table_Summary]  事件概述：公司发布 2020 年半年报，上半年实现营收 12.86 亿元，

同比增长 14.65%，实现归母净利润 1.63 亿元（扣非 1.51 亿元），同

比增长 4.09%（扣非 1.79%）。ROE(加权)4.10%，同比基本持平，经现

净额-1.57 亿元，同比提升 8.43%。 

Q2 业绩同环比大幅提升，财务状况整体稳健。在 Q1 业绩受疫情影响

出现大幅下滑背景下，公司 Q2业绩迎强劲反弹，Q2单季净利 1.18 亿

元，同比增长 42.6%、环比增长 160%。报告期，在销售成本率（70.78%，

增加 3.5 个百分点）小幅抬升背景下，公司期间费用率整体下降 1.3

个百分点至 16.33%，从而保证了净利率（12.71%，同比降低 0.9 个百

分点）的相对稳定。报告期公司资产负债率 54.06%，小幅提升 3.5 个

百分点，维持在相对合理水平。 

湿垃圾处理龙头企业，报告期新中标有机物资源化订单超 16 亿元。

公司从事垃圾渗滤液处理业务已有 18 年历史，拥有成熟的 MBR、厌氧、

超滤、纳滤、反渗透等核心技术，13、14 年先后布局湿垃圾处理、沼

气工程等领域，能提供全工艺链的湿垃圾处置整体解决方案。目前公

司已承接近 30 项餐厨垃圾处理项目，其中承接了多个上海（首批 3

个垃圾分类试点城市之一）的湿垃圾资源化项目，随着上述项目的建

成投运，公司在湿垃圾处理领域的领先地位将不断强化，进而推动公

司相关业务订单的持续增长。今年以来公司持续斩获相关订单，截止

报告期末新中标城乡有机物废弃物资源化项目金额合计 16.25 亿元。 

十四五垃圾分类地级市全覆盖，湿垃圾处理迎 1700 亿蓝海市场。2019

年 6 月，住建部等九部门发布《关于在全国地级及以上城市全面开展

生活垃圾分类工作的通知》，强调到 2020 年，46 个重点城市基本建

成生活垃圾分类处理系统；到 2022 年，各地级城市至少有 1个区实现

生活垃圾分类全覆盖；其他各区至少有 1 个街道基本建成生活垃圾分

类示范片区。到 2025 年，全国地级及以上城市基本建成生活垃圾分类

处理系统。按照 2025 年 337 个地级市湿垃圾处理能力 35万吨/日、单

位投资 50 万元/（吨*日）测算，届时湿垃圾处理市场空间可达 1750

亿元。 

投资评级：预计公司 2020~2022 年 EPS 0.51/0.67/0.86 元，对应

PE18/14/11 倍。十四五垃圾分类有望带来 1700 亿的湿垃圾处理市场，

公司是湿垃圾处理龙头企业，将受益湿垃圾处理市场的爆发，首次覆

盖，给予“买入”的投资评级。 

风险提示：湿垃圾处理推进不及预期的风险；订单不及预期的风险。 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 784/748 

总市值/流通(百万元) 7,219/6,891 

12 个月最高/最低(元) 9.65/6.28 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 2730.65  3368.18  4398.14  5791.29  
（+/-%） 32.24% 23.35% 30.58% 31.68% 

净利润(百万元） 316.71  402.98  526.19  672.81  
（+/-%） 36.30% 27.24% 30.57% 27.87% 

摊薄每股收益(元) 0.40  0.51  0.67  0.86  
市盈率(PE) 17.00  17.91  13.72  10.73  
市净率(市净率) 1.82  3.90  3.32  2.80  

资料来源：Wind，太平洋证券研究院。注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 
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