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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.8.31） 

通行 报告日股价（元） 25.01 

12mth A 股价格区间（元） 15.30/26.45 

总股本（百万股） 1256.56 

无限售 A 股/总股本 99.98% 

流通市值（亿元） 314.19 

每股净资产（元） 3.67 

PBR（X） 6.81 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 伟明集团有限公司 42.63% 

项光明 9.83% 

温州市嘉伟实业有限公司 7.43% 
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

项目运营 52.62% 

设备销售及技术服务 43.36% 

  

[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，上半年实现营收11.45亿元，归母净利润5.02

亿元，扣非归母净利润4.86亿元，同比分别增长18.35%、2.40%、1.90%。 

上半年经营活动现金流净额为2.98亿元，同比增长12.55%。 

公司发布 2020 年二季度经营数据，公司及下属相关子公司Q2合计完

成发电量48,517.24万度，垃圾入库量136.64万吨，环比分别增长

23.43%、17.94%。上半年累计发电量87,825.66万度，基本与去年同期

持平，累计垃圾入库量252.49万吨，同比略增0.56%。 

 

 事项点评 

项目建设按计划推进，二季度运营数据环比改善 

公司营业收入同比增长 18.35%，主要为公司设备销售及服务收入增

加，樟树公司正式运营确认收入所致。此外，临海项目二期投入正式

运营，奉新项目 6 月底实现点火烘炉，龙泉项目 7 月初实现并网发电，

玉环餐厨项目进入试运行，嘉善、江山、龙泉餐厨项目进入调试阶段，

司全面推进各垃圾焚烧项目建设。 

运营数据方面，上半年公司合计处理餐厨垃圾 6.11万吨，处理污泥 2.29

万吨，完成生活垃圾清运量 45.08 万吨、餐厨垃圾清运量 6.13 万吨，

处理渗滤液 3.93 万吨。公司二季度完成发电量、垃圾入库量环比分别

提升 23.34%、17.94%，分区域来看，Q1 考虑到国内疫情发展期间，

浙江疫情相较严重影响，公司浙江省内发电量、垃圾入库量分别同比

下降 12.05%、6.70%，而 Q2 环比分别提升 26.09%、21.82%，上半年

公司浙江省内累计发电量、垃圾入库量同比变幅分别为-4.37%、

4.87%。公司浙江省外运营数据稳健增长。上半年公司累计发电量、

垃圾入库量基本已恢复至去年同期水平，累计发电量、垃圾入库量同

比变幅分别为-0.13%、0.57%。随着公司项目的投产，看好未来业绩释

放，重回高速增长轨道。 

 

在手项目充足保障业绩成长 

上半年公司新中标垃圾发电项目 3 个，完成磐安项目签约、收购浦城

项目，合计新增生活垃圾处理规模 2900t/d。根据公告统计数据，公司

垃圾发电已投运产能（包含 7 月初并网发电的龙泉项目） 1.76 万吨/

日，在建/筹建产能约 1.86 万吨/日，在手项目充足，静待业绩放量。

公司上半年完成设备销售和服务收入共计  4.96 亿元，同比增长

56.09%，上半年签署遂昌县 EPC 总承包合同，总承包金额达 2.27 亿

元，公司拟收购温州伟明建设工程有限公司 100%股权，开展工程建

设业务，未来或成为公司新的业绩增长点。 

 

公司费用管控较好，经营性现金流持续改善 

公司归母净利润增速为2.40%，小于营收增速，一方面考虑公司设备

销售及服务增加、樟树公司正式运营带来的成本增加，毛利率下降

5.28pct至57.65%，另一方面公司上半年发生信用减值增长了46.73%，

计提损失0.26亿元，拖累了净利润。财务费用上半年同比减少21.32%， 

主要考虑为可转债赎回利息费用减少所致，财务费用率降低1.48pct，

期间费用率下降2.35pct，公司费用管控较好。公司上半年经营活动现

金流净额为2.98亿元，同比增长12.55%。 
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 投资建议 
预测 2020-2022 年公司实现归属母公司的净利润分别为 12.49 亿元、

15.74 亿元、20.02 亿元，同比增长分别为 28.15%、26.03%、27.21%；

EPS 分别为 0.99 元、1.25 元、1.59 元，对应的动态市盈率分别为 25.55

倍、20.27 倍、15.94 倍。公司是垃圾焚烧行业头部企业，在手订单充

足，运营数据增长稳健，新业务拓展迅速，成本管控能力较好，内生

增长强劲。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；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 2,038  2,692  3,431  4,361  

年增长率 31.73% 32.06% 27.48% 27.09% 

归属于母公司的净利润 974  1,249  1,574  2,002  

年增长率 31.67% 28.15% 26.03% 27.21% 

每股收益（元） 0.78 0.99 1.25 1.59 

PER（X） 32.74 25.55 20.27 15.94 

注：有关指标按当年股本摊薄，股价截止 8 月 31 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 802  1,059  1,350  1,716    营业收入 2,038  2,692  3,431  4,361  

存货 110  152  167  218    营业成本 775  1,068  1,368  1,740  

应收账款及票据 596  646  913  1,124    营业税金及附加 24  31  40  51  

其他 243  252  271  286    营业费用 15  22  28  35  

流动资产合计 1,752  2,109  2,701  3,345    管理费用 99  135  173  222  

长期股权投资 10  10  10  10    财务费用 85  95  111  112  

固定资产 275  448  591  720    资产减值损失 0  0  0  0  

在建工程 1,025  1,592  2,084  2,551    投资收益 2  0  0  0  

无形资产 3,571  4,414  5,212  5,965    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 283  242  246  243    营业利润 1,121  1,417  1,786  2,272  

非流动资产合计 5,163  6,706  8,143  9,488    营业外收支净额 0  0  0  0  

资产总计 6,915  8,815  10,844  12,833    利润总额 1,103  1,417  1,786  2,272  

短期借款 0  95  660  944    所得税 131  169  213  270  

应付账款及票据 404  721  720  1,113    净利润 972  1,249  1,574  2,002  

其他 209  228  240  250    少数股东损益 (3) 0  0  0  

流动负债合计 613  1,045  1,620  2,307    归属母公司股东净利润 974  1,249  1,574  2,002  

长期借款和应付债券 950  950  950  368    财务比率分析 

    
其他 1,118  1,230  1,291  1,356    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 2,068  2,179  2,241  1,723    总收入增长率 31.73% 32.06% 27.48% 27.09% 

负债合计 2,680  3,224  3,861  4,030    EBITDA 增长率 31.55% 32.86% 25.75% 24.98% 

少数股东权益 24  24  24  24    EBIT 增长率 30.71% 25.36% 25.45% 25.68% 

股东权益合计 4,234  5,591  6,983  8,803    净利润增长率 31.67% 28.15% 26.03% 27.21% 

负债和股东权益总计 6,915  8,815  10,844  12,833    

     
现金流量表（单位：百万元） 

   
  毛利率 61.99% 60.33% 60.13% 60.10% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   EBITDA/总收入 68.27% 68.68% 67.76% 66.63% 

净利润 972  1,249  1,574  2,002    EBIT/总收入 59.18% 56.18% 55.29% 54.67% 

折旧和摊销 191  337  428  521    净利润率 47.81% 46.40% 45.87% 45.91% 

营运资本变动 (296) 386  (242) 182              

经营活动现金流 868  2,067  1,870  2,818    资产负债率 38.76% 36.57% 35.60% 31.40% 

     
  流动比率 

      

2.86  

      

2.02  

      

1.67  

        

1.45  

资本支出 (1,103) (1,920) (1,861) (1,870)   速动比率 
      

2.68  

      

1.87  

      

1.56  

        

1.36  

投资收益 2  0  0  0              

投资活动现金流 (1,201) (1,920) (1,861) (1,870)   总资产回报率（ROA） 14.06% 14.17% 14.51% 15.60% 

     
  净资产收益率（ROE） 23.14% 22.43% 22.62% 22.80% 

股权融资 267  302  0  0    

     
负债变化 214  0  0  (582)   EV/营业收入 10.75  11.81  9.34  7.20  

股息支出 (182) (182) (182) (182)   EV/EBITDA 16 17 14 11 

融资活动现金流 (81) 111  282  (582)   PE 32.74 25.55 20.27 15.94 

净现金流 (414) 257  291  366    PB 7.58 5.73 4.58 3.63 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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