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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.9.02） 

通行 报告日股价（元） 10.17 

12mth A 股价格区间（元） 6.18/10.41 

总股本（百万股） 783.78 

无限售 A 股/总股本 95.46% 

流通市值（亿元） 76.09 

每股净资产（元） 5.23 

PBR（X）  1.94 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 常州德泽实业投资有限公司 35.16% 

  

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

环保工程 63.74% 

环保设备 16.39% 

运营服务及其他 19.83%  

[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，实现营业收入12.86亿元，同比增长14.65%；

归母净利润1.63亿元，同比增长4.09%；扣非归母净利润1.51亿元，同

比增长1.79%。加权平均ROE同比略降0.14pct至4.10%。 

 

 事项点评 

二季度业绩改善明显，工程板块收入快速增长 

公司一季度受疫情影响较大，公司及行业上、下游单位复工复产时间

延迟，部分工程建设进度未达预期，归母净利润较同期下降，二季度

随着复工复产的推进，单季度实现归母净利润 1.16 亿元，环比增长

143.31%，同比增长 37.93%，二季度业绩改善明显。叠加部分新签订

单达到收入确认节点 2020 年上半年归母净利润同比增长 4.09%，实

现正增长。分业务来看，环保工程收入达到 8.20 亿元，同比增长

20.17%，环保设备收入为 2.55 亿元，同比增长 3.64%，环保工程是上

半年营收增长的主要驱动。 

毛利率略降，期间费用率下降，应收账款占比水平略降 

公司环保工程板块毛利率基本保持稳定，略降 0.33pct 至 27.03%，环

保设备板块毛利率下降 1.60pct 至 45.03%，受毛利率较低的工程板块

收入占比增加所致，上半年整体毛利率同比下降 3.49pct 至 29.22%。

公司上半年财务费用同比增 31.74%，主要考虑公司上半年发行 9.17

亿元的可转换债，计提的利息费用增加所致，但财务费用率略增

0.35pct，基本保持稳定，期间费用率为 16.33%，同比下降 1.59pct，

公司费用管控较好。 

应收账款方面，公司上半年应收票据、应账款及其他应收/营收为

64.21%，略降 3.03pct，仍在较高水平，但公司的客户大部分为政府或

者大型环保投资企业，客户信用水平较好，且从公司目前的应收账款

结构来看，账龄较短的应收款项占比较大。上半年经营性现金流净额

为-1.6 亿元，较去年同期的-1.71 亿元有所改善。 

公司受益垃圾分类政策落地，在手订单充足 

公司抓住国家推行“垃圾分类”等各项环保产业政策的战略机遇，持

续开拓“城乡有机物废弃物资源化”与“工业节能环保”业务市场，

公司上半年新增 EPC 订单数量 49 个，合计金额为 7.96 亿元，期末在

手 EPC 订单仍有 161 个，未确认收入金额达 15.20 亿元。特许经营类

订单上半年新增 2 个并均已签订合同，合计投资金额 2.6 亿元，处于

施工期的订单 11 个，其中未完成投资金额合计 7.46 亿元，在手订单

充足，能够有效支持公司未来业绩增长。 

 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 4.04亿元、5.20

亿元、6.82 亿元，同比增长分别为 27.42%、28.87%、31.08%；EPS 分

别为 0.51 元、0.66 元和 0.87 元，对应的动态市盈率分别为 19.75 倍、

15.33 倍、11.69 倍。公司为国内有机废弃物资源化龙头企业，具备技

术工艺优势，充裕在手订单保障后续业绩成长，看好未来渗滤液及餐

厨垃圾市场释放公司的增量空间。未来六个月内，维持“谨慎增持”

评级。 
 

[Table_MainInfo]  

  

 谨慎增持 
——维持 

维尔利（300190.SZ） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2020 年 09 月 04 日  

二季度业绩改善，在手订单充足保障 

业绩增长  

 行业：环保行业 
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 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 2,731  3,394  4,446  5,570  

年增长率 32.24% 24.30% 31.00% 25.27% 

归属于母公司的净利润 317  404  520  682  

年增长率 36.30% 27.42% 28.87% 31.08% 

每股收益（元） 0.40 0.51 0.66 0.87 

PER（X） 25.17 19.75 15.33 11.69 

注：有关指标按当年股本摊薄，股价截止 9 月 2 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 819  1,358  1,779  2,228    营业收入 2,731  3,394  4,446  5,570  

存货 1,609  1,942  2,651  3,126    营业成本 1,898  2,349  3,081  3,849  

应收账款及票据 1,561  1,792  2,597  2,728    营业税金及附加 18  23  31  41  

其他 365  367  464  479    营业费用 115  143  204  251  

流动资产合计 4,354  5,458  7,491  8,561    管理费用 167  231  302  390  

长期股权投资 170  170  170  170    财务费用 50  65  94  100  

固定资产 658  986  1,044  1,103    资产减值损失 (24) 0  0  0  

在建工程 423  452  522  561    投资收益 (1) 0  0  0  

无形资产 1,412  1,598  1,624  1,626    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 1,088  1,072  1,085  1,079    营业利润 460  484  625  819  

非流动资产合计 3,750  4,277  4,444  4,539    营业外收支净额 3  3  3  3  

资产总计 8,105  9,736  11,935  13,100    利润总额 369  487  628  822  

短期借款 585  1,473  2,120  2,193    所得税 47  62  81  106  

应付账款及票据 1,598  1,778  2,611  2,920    净利润 321  424  547  716  

其他 1,105  1,225  1,385  1,495    少数股东损益 5  21  27  35  

流动负债合计 3,288  4,476  6,116  6,609    归属母公司股东净利润 317  404  520  682  

长期借款和应付债

券 585  585  585  529    财务比率分析 

    
其他 222  244  257  269    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

非流动负债合计 808  830  842  798    总收入增长率 32.24% 24.30% 31.00% 25.27% 

负债合计 4,095  5,306  6,958  7,407    EBITDA 增长率 43.00% 2.39% 25.95% 23.95% 

少数股东权益 112  133  160  195    EBIT 增长率 33.13% 7.64% 30.94% 27.93% 

股东权益合计 4,009  4,430  4,977  5,693    净利润增长率 36.30% 27.42% 28.87% 31.08% 

负债和股东权益总

计 8,105  9,736  11,935  13,100    

     
现金流量表（单位：百万元） 

   
  毛利率 30.51% 30.79% 30.70% 30.89% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   EBITDA/总收入 25.98% 21.40% 20.57% 20.35% 

净利润 321  404  520  682    EBIT/总收入 18.67% 16.17% 16.16% 16.50% 

折旧和摊销 201  177  196  215    净利润率 11.60% 11.89% 11.70% 12.24% 

营运资本变动 (372) (262) (635) (213)             

经营活动现金流 195  405  202  818    资产负债率 50.53% 54.50% 58.30% 56.54% 

     
  流动比率 

      

1.32  

      

1.22  

      

1.22  

      

1.30  

资本支出 (117) (720) (350) (315)   速动比率 
      

0.84  

      

0.79  

      

0.79  

      

0.82  

投资收益 (1) 0  0  0              

投资活动现金流 (531) (710) (360) (312)   总资产回报率（ROA） 3.96% 4.36% 4.58% 5.47% 

     
  净资产收益率（ROE） 8.13% 9.39% 10.80% 12.40% 

股权融资 (30) (0) 0  0    

     
负债变化 (335) 0  0  (57)   EV/营业收入 2.27  2.72  2.13  1.64  

股息支出 (182) 0  0  0    EV/EBITDA 8.76 12.69 10.36 8.04 

融资活动现金流 169  844  579  (57)   PE 25.17 19.75 15.33 11.69 

净现金流 (166) 539  421  449    PB 2.05 1.86 1.65 1.45 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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