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项目逐步投产将奠定业绩增长的基础，
优秀的管理能力打造高盈利性 

 
 

 

核心观点 

 业务清晰，内生成长动力强：公司是生活垃圾焚烧运营领域的民营龙头公

司，2015 年上市后，围绕原有的生活垃圾焚烧的核心业务的基础上，业务

逐渐延伸到餐厨垃圾处理、污泥处理、垃圾清运等领域，2015-2019 年公司

收入由 6.75 亿元增长至 20.38 亿元，归母净利润由 2.91 亿元增长至 9.74

亿元。 

 在建项目规模大，未来三年业绩确定性强：截至 2020 年末，公司在手垃圾

焚烧项目总计 3.7 万吨/日（其中已投运 1.7 万吨/日，在建 1.2 万吨/日，筹

建 0.8 万吨/日）；餐厨垃圾处理运营项目 1880 吨/日，处于在建阶段的项

目 1420 吨/日；垃圾收运领域已经形成 4670 吨/日的生活垃圾清运和 1333

吨/日的餐厨垃圾收运规模。公司具备较强的市场开拓能力，到 2025 年有望

形成 5 万吨/日的垃圾焚烧运营规模。 

 公司员工激励到位，治理结构优秀：公司已经实施两期员工持股计划和一期

股权激励，涵盖绝大部分中层及以上技术和管理人员，管理团队深耕行业近

20 年，是真正实现全产业链投资管理的公司，能自主完成炉排炉生产，电

控集成，渗滤液和烟气处理，配套的非标设备的加工，因此在保证较高的吨

垃圾上网电量（约为 303 千瓦时/吨）的前提下，投资成本显著低于同行。

公司的管理费用和财务费用控制得当，资产负债率约为 40%，扣除预计负

债后，公司有息负债处于较低水平。最近 4 年 ROE 维持在 20%以上。 

 

财务预测与投资建议 

 我们维持公司 2020-2021 年归母净利润分别为 12.83/16.41 亿元的盈利预

测，根据 DCF 估值，给予目标价为 31.32 元，维持买入评级。 

 

风险提示 

 项目建设进度不达预期； 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (维持) 

股价（2021年 03月 18日） 21.16 元 

目标价格 31.32 元 

52 周最高价/最低价 26.45/16.45 元 

总股本/流通 A 股（万股） 125,656/125,654 

A 股市值（百万元） 26,589 

国家/地区 中国 

行业 环保 

报告发布日期 2021 年 03 月 19 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -1.22 6.75 0.76 6.24 

相对表现 -3.54 10.79 -10.21 -29.21 

沪深 300 2.32 -4.04 10.97 35.45 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,547 2,038 2,841 3,857 4,466 

  同比增长(%) 50.3% 31.7% 39.4% 35.8% 15.8% 

营业利润(百万元) 860 1,103 1,452 1,858 2,084 

  同比增长(%) 49.7% 28.2% 31.7% 27.9% 12.2% 

归属母公司净利润(百万元) 740 974 1,283 1,641 1,842 

  同比增长(%) 46.0% 31.7% 31.7% 27.9% 12.2% 

每股收益（元） 0.59 0.78 1.02 1.31 1.47 

毛利率(%) 60.3% 62.0% 58.9% 58.2% 57.9% 

净利率(%) 47.8% 47.8% 45.2% 42.5% 41.2% 

净资产收益率(%) 27.5% 26.7% 27.3% 28.2% 25.7% 

市盈率 43.8 33.3 25.3 19.8 17.6 

市净率 10.5 7.7 6.2 5.0 4.1 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 
 

 
相关报告 

Q3 业绩创新高，未来增长可期 2020-11-01 

疫情影响逐渐消除，公司重回正增长 2020-09-03 

经营稳健，项目顺利推进，未来成长仍可期 2020-04-27 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,186 802 1,118 1,518 2,133  营业收入 1,547 2,038 2,841 3,857 4,466 

应收票据、账款及款项融资 360 535 745 1,012 1,172  营业成本 614 775 1,168 1,612 1,881 

预付账款 32 41 56 77 89  营业税金及附加 23 24 33 45 52 

存货 90 110 166 229 267  营业费用 13 15 21 29 33 

其他 194 264 289 319 338  管理费用及研发费用 97 133 165 224 259 

流动资产合计 1,862 1,752 2,375 3,155 3,999  财务费用 45 85 112 207 274 

长期股权投资 0 10 10 10 10  资产、信用减值损失 9 18 0 0 0 

固定资产 124 275 342 437 529  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 1,120 1,025 1,390 1,939 2,089  投资净收益 6 2 2 2 2 

无形资产 2,467 3,571 4,523 5,864 7,246  其他 109 113 108 115 115 

其他 166 283 83 77 73  营业利润 860 1,103 1,452 1,858 2,084 

非流动资产合计 3,877 5,163 6,347 8,327 9,947  营业外收入 2 3 3 3 3 

资产总计 5,739 6,915 8,722 11,482 13,946  营业外支出 3 2 2 2 2 

短期借款 0 0 811 520 0  利润总额 859 1,103 1,453 1,858 2,085 

应付票据及应付账款 301 345 520 717 837  所得税 120 131 173 221 248 

其他 359 268 269 271 271  净利润 738 972 1,280 1,637 1,837 

流动负债合计 660 613 1,600 1,508 1,108  少数股东损益 (2) (3) (3) (4) (5) 

长期借款 567 780 1,912 3,517 4,934  归属于母公司净利润 740 974 1,283 1,641 1,842 

应付债券 501 169 0 0 0  每股收益（元） 0.59 0.78 1.02 1.31 1.47 

其他 926 1,118 0 0 0        

非流动负债合计 1,994 2,068 1,912 3,517 4,934  主要财务比率      

负债合计 2,653 2,680 3,513 5,025 6,042   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

少数股东权益 8 24 20 16 11  成长能力      

实收资本（或股本） 688 955 1,257 1,257 1,257  营业收入 50.3% 31.7% 39.4% 35.8% 15.8% 

资本公积 233 545 273 273 273  营业利润 49.7% 28.2% 31.7% 27.9% 12.2% 

留存收益 1,994 2,672 3,660 4,911 6,363  归属于母公司净利润 46.0% 31.7% 31.7% 27.9% 12.2% 

其他 163 39 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 3,086 4,234 5,209 6,457 7,904  毛利率 60.3% 62.0% 58.9% 58.2% 57.9% 

负债和股东权益总计 5,739 6,915 8,722 11,482 13,946  净利率 47.8% 47.8% 45.2% 42.5% 41.2% 

       ROE 27.5% 26.7% 27.3% 28.2% 25.7% 

现金流量表       ROIC 22.6% 22.1% 20.8% 19.6% 17.7% 

单位:百万元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  偿债能力      

净利润 738 972 1,280 1,637 1,837  资产负债率 46.2% 38.8% 40.3% 43.8% 43.3% 

折旧摊销 138 191 243 323 417  净负债率 0.0% 4.7% 31.8% 39.8% 36.1% 

财务费用 45 85 112 207 274  流动比率 2.82 2.86 1.48 2.09 3.61 

投资损失 (6) (2) (2) (2) (2)  速动比率 2.69 2.68 1.38 1.94 3.37 

营运资金变动 90 (289) (131) (182) (108)  营运能力      

其它 (261) (89) (924) 0 (0)  应收账款周转率 5.1 4.6 4.4 4.4 4.1 

经营活动现金流 744 868 578 1,983 2,418  存货周转率 7.2 7.7 8.5 8.2 7.6 

资本支出 (1,076) (1,253) (1,622) (2,302) (2,038)  总资产周转率 0.3 0.3 0.4 0.4 0.4 

长期投资 0 (10) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 200 62 (37) 2 2  每股收益 0.59 0.78 1.02 1.31 1.47 

投资活动现金流 (876) (1,201) (1,658) (2,300) (2,036)  每股经营现金流 1.08 0.91 0.46 1.58 1.92 

债权融资 810 (149) 962 1,605 1,416  每股净资产 2.45 3.35 4.13 5.13 6.28 

股权融资 40 579 30 0 0  估值比率      

其他 (54) (511) 404 (888) (1,184)  市盈率 43.8 33.3 25.3 19.8 17.6 

筹资活动现金流 796 (81) 1,396 717 233  市净率 10.5 7.7 6.2 5.0 4.1 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 31.8 24.1 18.4 13.9 11.9 

现金净增加额 664 (414) 316 400 615  EV/EBIT 36.6 27.9 21.2 16.1 14.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

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在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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为适当的时候不定期地发布。 
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