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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.8.31） 

通行 报告日股价（元） 16.25 

12mth A 股价格区间（元） 8.98/18.24 

总股本（百万股） 806.29 

无限售 A 股/总股本 92.99% 

流通市值（亿元） 121.83 

每股净资产（元） 5.45 

PBR（X）  2.98 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 李卫国 18.74% 

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

环境修复 25.47% 

生活垃圾处理 42.13% 

危废处理处置 18.60% 

一般工业固废处理 11.70% 
 

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

 

 

  

[Table_Author] 分析

师： 

熊雪珍 

Tel： 021-53686180 

E-mail： xiongxuezhen@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870519080002 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年半年报，公司上半年实现营收 26.23亿元，同比增长

26.07%；归母净利润2.69亿元，同比增长31.48%；扣非归母净利润2.64

亿元，同比增长32.39%。业绩符合预期。 

 

 

 事项点评 

公司各项业务稳健向好，看好业绩持续增长 

公司营收稳健增长，同比增长 26.07%，分业务来看，环境修复领域上

半年实现营业收入 6.68 亿元，同比略降 1.84%，主要考虑一季度受疫

情影响，修复项目开工较往年有所延迟，随着后续复工复产的推进，

今年 4 月后招标工作基本恢复正常，公司修复市场上半年获取新订单

8.21 亿，同比增长 33%，随着复工复产的推进公司修复领域有望恢复

增长。 

危废处理领域，实现营业收入 4.88 亿元，同比增长 25.52%。主要受

益于工程承包收入同比增加，此外上半年完成对宁夏瑞银铅资源再生

有限公司的并购，报表合并范围增加。公司在手运营的危废处理处置

牌照量为 58.85 万吨/年，其中，资源化处置类牌照量已达到 50.64 万

吨/年，占全部牌照量的 86.03%。公司危废资源化产业布局不断完善。 

生活垃圾处理板块实现营业收入 11.05 亿元，同比增长 42.49%。工程

建设方面，天津静海区新能源环保发电项目、新沂生活垃圾处理项目

等建设项目春节期间未停工，其余项目在施工恢复后已经全力推进。

运营方面，已进入运营阶段的生活垃圾焚烧发电项目、医废处理处置

项目、污水处理项目、污泥处理项目等市政运营类项目未受到疫情影

响，保持正常运营。垃圾发电项目方面，濮阳高能、岳阳高能、和田

高能项目等生活垃圾焚烧发电项目进入运营阶段。随着项目的投产，

后续公司运营业务占比有望进一步提升。 

一般工业固废处理板块实现营业收入 3.07 亿元，同比增长 235.22%，

主要是考虑上半年完成对杭州结加的并购所致。公司将通过杭州结

加，积极拓展废轮胎、废塑料等固废资源化领域，进一步完善公司固

废资源化品类。 

 

公司财务数据向好，现金流稳健 

公司毛利率、净利率分别提升 0.77pct、0.1pct 至 23.40%、11.17%，盈

利能力增强。公司资产负债率为 64.49%，同比略降 1.57%，ROE（加

权）提升 0.91pct 至 8.26%，公司经营性现金流为 3.57 亿元，较上年

同期增长 170.29%，主要是公司持续加强工程项目应收款的收款力度

回款良好,同时严格控制各项费用的支出所致，与净利润匹配，公司现

金流稳健。 

 

公司在手订单充足，保障后续增长 

上半年公司新增订单金额为22.95亿元，其中工程承包类订单14.20亿

元，投资运营类订单8.75亿。按业务板块划分，环境修复领域新增订

单8.21亿元；固废处理处置领域中，生活垃圾处理、危废处理处置、
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一般工业固废处理分别新增订单10.60亿元、2.17亿元、0.58亿元。公

司在手订单金额共计134.90亿元，其中已履行34.95亿元，尚可履行

99.95亿元，在手订单充足，静待项目投产带来的业绩释放。 

 

 投资建议 
公司已形成了以环境修复、危废处理处置、生活垃圾处理、一般工业

固废处理为核心业务板块，多领域协同发展的综合性环保服务平台，

预测 2020-2022年公司实现归属母公司的净利润分别为 5.44亿元、6.02

亿元、7.12 亿元，同比增长分别为 31.72%、10.93%、18.34%；EPS 分

别为 0.67 元、0.75 元和 0.88 元，对应的动态市盈率分别为 24.14 倍、

21.76 倍、18.39 倍。未来六个月内，维持“增持”评级。 
 

 

 风险提示 

市场竞争加剧导致毛利率下降风险；融资改善不达预期风险；项目进

度不达预期风险。 

 

 数据预测与估值 

 

[Table_ProfitInfo] 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5075.39 6431.63 7783.57 9003.37 

年增长率 34.90% 26.72% 21.02% 15.67% 

归属于母公司的净利润 412  544  602  712  

年增长率 26.92% 31.72% 10.93% 18.34% 

每股收益（元） 0.51 0.67 0.75 0.88 

PER（X） 31.80 24.14 21.76 18.39 

注：有关指标按当年股本摊薄，股价截止 9 月 1 日 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 921  2,573  3,113  3,601    营业收入 5,075  6,432  7,784  9,003  

存货 2,358  3,096  3,142  4,094    营业成本 3,899  4,845  5,832  6,765  

应收账款及票据 749  847  1,004  1,055    营业税金及附加 20  27  33  37  

其他 451  563  545  652    营业费用 71  90  109  126  

流动资产合计 4,479  7,078  7,805  9,403    管理费用 271  343  545  630  

长期股权投资 706  706  706  706    财务费用 145  157  172  165  

固定资产 754  730  712  702    资产减值损失 (37) 0  0  0  

在建工程 113  148  199  247    投资收益 78  0  0  0  

无形资产 4,132  4,747  4,909  4,843    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 1,272  1,351  1,311  1,311    营业利润 653  771  852  1,001  

非流动资产合计 6,976  7,683  7,837  7,808    营业外收支净额 (4) (4) (4) (4) 

资产总计 11,455  14,761  15,642  17,211    利润总额 562  767  848  998  

短期借款 1,186  3,478  3,829  4,346    所得税 78  107  118  139  

应付账款及票据 2,269  2,403  3,168  3,254    净利润 484  660  730  859  

其他 500  818  656  942    少数股东损益 72  118  128  146  

流动负债合计 3,955  6,699  7,653  8,543    归属母公司股东净利润 412  543  602  712  

长期借款和应付债券 3,786  3,786  3,161  3,161    财务比率分析 

    
其他 54  60  62  66    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

非流动负债合计 3,840  3,845  3,223  3,227    总收入增长率 34.90% 26.72% 21.02% 15.67% 

负债合计 7,795  10,544  10,877  11,769    EBITDA 增长率 18.65% 35.13% 9.81% 11.59% 

少数股东权益 531  648  776  923    EBIT 增长率 16.40% 16.75% 10.39% 13.88% 

股东权益合计 3,661  4,217  4,765  5,442    净利润增长率 26.92% 31.72% 10.93% 18.34% 

负债和股东权益总计 11,455  14,761  15,642  17,211    

     
现金流量表（单位：百万元） 

   
  毛利率 23.18% 24.67% 25.07% 24.86% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   EBITDA/总收入 17.84% 19.02% 17.26% 16.65% 

净利润 484  543  602  712    EBIT/总收入 15.66% 14.43% 13.16% 12.96% 

折旧和摊销 112  296  319  333    净利润率 8.12% 8.44% 7.73% 7.91% 

营运资本变动 36  (572) 457  (738)             

经营活动现金流 787  540  1,678  618    资产负债率 68.04% 71.43% 69.54% 68.38% 

     
  流动比率 

      

1.13  

      

1.06  

      

1.02  

      

1.10  

资本支出 (1,731) (923) (513) (305)   速动比率 
      

0.54  

      

0.59  

      

0.61  

      

0.62  

投资收益 78  0  0  0              

投资活动现金流 (1,706) (923) (513) (305)   总资产回报率（ROA） 4.22% 4.47% 4.67% 4.99% 

     
  净资产收益率（ROE） 13.16% 15.21% 15.09% 15.76% 

股权融资 14  132  0  0    

     
负债变化 956  0  (625) 0    EV/营业收入 2.03  2.32  1.83  1.60  

股息支出 (182) (182) (182) (182)   EV/EBITDA 11.41 12.19 10.62 9.64 

融资活动现金流 1,086  2,035  (625) 174    PE 31.80 24.14 21.76 18.39 

净现金流 167  1,652  541  488    PB 4.19 3.67 3.29 2.90 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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