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业绩高增长，三大固废板块持续拓展 

业绩持续高增长。公司 2020 年实现收入 68.3 亿元，同比增长 34.5%，归

母净利润 5.5 亿元，同比增长 33.5%。分业务来看，公司固废处理运营收入

20.1亿元，同比增长 92.7%；固废处理工程收入 29.9亿元，同比增长 40.3%；

环境修复收入 16.2 亿元，同比减少 1.5%。运营收入占总收入比例同比提升

10 个百分点到 31.0%，运营毛利占总毛利比例同比提升 14 个百分点到

43.7%。公司 2020 年业绩大幅增长一方面来自在手各项环保运营项目运营

情况良好，同时当年多个生活垃圾焚烧发电项目进入运营，资源化利用各子

公司的技改和扩产在当年体现经营效果；另一方面，工程类项目有序推进，

顺利完成年度计划，工程类业务收入亦有增长。 

盈利能力基本平稳，经营性现金流大幅增长。公司 2020 年毛利率 23.2%

（-0.0pct）、净利率 9.3%（-0.2pct）。其中固废处理运营毛利率 32.0%

（-0.7pct）、固废处理工程毛利率 12.8%（-4.1pct）、环境修复毛利率 32.4%

（+3.5pct）。公司 2020 年管理费用率 7.9%（-0.6pct）、销售费用率 1.4%

（-0.0pct）、财务费用率 3.1%（+0.2pct）。公司经营性现金净流量 10.9

亿元，同比增长 38.4%，对公司利润有积极贡献。 

三大固废板块持续推进，未来值得期待。（1）危废板块：截至 2020 年末，

公司危废牌照量合计 53.6 万吨/年，2020 年危废资源化实现收入 13.7 亿元，

YoY93.6%，危废无害化实现收入 2.8 亿元，YoY27.3%。（2）生活垃圾处

理运营板块：2020 年实现收入 3.6 亿元，YoY209.7%，主要是生活垃圾焚

烧发电项目投产带来业绩增量；2020 年公司在手垃圾焚烧项目均已进入建

设或投入运营，建成后处理规模合计 10700 吨/日，目前已有 10 个成熟运

营的生活垃圾焚烧发电项目，运营规模达 8500 吨/日；同时，报告期内继续

大力推进生活垃圾焚烧项目建设，板块收入增长显著。（3）工程类订单：

2020 全年签订工程类订单额 27.2 亿元，其中修复工程订单 12.8 亿元，去

年同期为 9.5 亿元，其他环保工程类订单 14.4 亿元，去年同期为 14.7 亿元。 

投资建议：公司在手垃圾焚烧、危废等运营项目较多，未来两年逐步投产后

将带来更为稳定的业绩增长，此外，作为土壤修复龙头企业，公司修复订单

同样值得期待。预计 2021-2023 年归母净利润 7.3/9.6/12.6 亿元，对应 EPS

分别为 0.90/1.18/1.55 元/股，对应 PE 分别为 21.9/16.7/12.8X，估值优势

明显，维持“买入”评级。 

风险提示：焚烧产能投放进度不达预期，土壤修复市场订单释放不及预期。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,202  6,827  8,017  9,379  11,162  

增长率 yoy（%） 34.9  34.5  17.4  17.0  19.0  

归母净利润（百万元） 412  550  733  960  1,255  

增长率 yoy（%） 

 

 

26.9  33.5  33.3  31.0  30.6  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.51  0.68  0.90  1.18  1.55  

净资产收益率（%） 13.2  11.9  13.9  15.4  16.7  

P/E（倍） 38.9  29.2  21.9  16.7  12.8  

P/B（倍） 5.4  3.4  3.0  2.5  2.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 04 月 09 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,479  5,952  6,346  6,282  7,482   营业收入 5,075  6,827  8,017  9,379  11,162  

现金 921  1,297  1,636  1,896  2,412   营业成本 3,899  5,246  6,253  7,241  8,539  

应收票据及应收账款 506  869  223  1,095  620   营业税金及附加 20  26  34  39  39  

其他应收款 238  209  316  298  432   营业费用 71  93  152  169  179  

预付账款 225  264  352  295  403   管理费用 271  325  397  459  530  

存货 2,358  1,197  1,735  571  1,518   财务费用 145  209  263  308  339  

其他流动资产 232  2,116  2,082  2,127  2,097   资产减值损失 -37  -44  -52  -61  -56  

非流动资产 6,976  9,478  11,496  13,736  16,240   公允价值变动收益 0  -0  0  0  0  

长期投资 706  870  1,020  1,172  1,343   投资净收益 78  40  5  38  49  

固定资产 754  972  1,120  1,298  1,538   营业利润 566  725  975  1,263  1,641  

无形资产 4,132  6,181  7,770  9,531  11,463   营业外收入 1  1  1  1  1  

其他非流动资产 1,385  1,454  1,587  1,735  1,896   营业外支出 5  7  5  5  5  

资产总计 11,455  15,430  17,842  20,019  23,721   利润总额 562  719  971  1,259  1,637  

流动负债 3,955  5,237  5,823  5,807  7,066   所得税 78  82  121  147  187  

短期借款 1,186  1,517  1,500  1,750  2,100   净利润 484  637  850  1,112  1,450  

应付票据及应付账款 1,903  2,436  2,374  1,763  2,316   少数股东损益 72  87  116  151  196  

其他流动负债 866  1,284  1,948  2,294  2,650   归属母公司净利润 412  550  733  960  1,255  

非流动负债 3,840  4,859  5,892  6,973  7,966   EBITDA 975  1,315  1,636  2,001  2,446  

长期借款 3,786  4,820  5,852  6,843  7,787   EPS（元） 0.51  0.68  0.90  1.18  1.55  

其他非流动负债 54  39  39  129  179         

负债合计 7,795  10,096  11,714  12,780  15,032         

少数股东权益 531  604  720  872  1,067         

股本 674  810  810  810  810         

资本公积 708  1,796  1,796  1,796  1,796   主要财务比率      

留存收益 1,693  2,183  2,945  3,945  5,251   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3,130  4,730  5,407  6,367  7,622   成长能力      

负债和股东权益 11,455  15,430  17,842  20,019  23,721   营业收入(%) 34.9  34.5  17.4  17.0  19.0  

       营业利润(%) 23.8  28.1  34.4  29.5  29.9  

       归属于母公司净利润(%) 26.9  33.5  33.3  31.0  30.6  

       获利能力      

       毛利率(%) 23.2  23.2  22.0  22.8  23.5  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.1  8.1  9.1  10.2  11.2  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 13.2  11.9  13.9  15.4  16.7  

经营活动现金流 787  1,089  1,224  1,424  1,977   ROIC(%) 9.0  8.6  9.2  9.6  10.0  

净利润 484  637  850  1,112  1,450   偿债能力      

折旧摊销 112  217  202  246  302   资产负债率(%) 68.0  65.4  65.7  63.8  63.4  

财务费用 145  209  263  308  339   净负债比率(%) 112.4  98.3  106.9  107.7  102.0  

投资损失 -78  -40  -5  -38  -49   流动比率 1.1  1.1  1.1  1.1  1.1  

营运资金变动 53  -27  -85  -204  -65   速动比率 0.5  0.9  0.8  1.0  0.8  

其他经营现金流 70  94  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -1,706  -2,580  -2,215  -2,448  -2,756   总资产周转率 0.51  0.51  0.48  0.50  0.51  

资本支出 1,667  2,585  1,868  1,998  2,283   应收账款周转率 13.2  9.9  14.7  14.2  13.0  

长期投资 -76  -11  -149  -187  -171   应付账款周转率 2.5  2.4  2.6  3.5  3.5  

其他投资现金流 -115  -5  -496  -637  -644   每股指标（元）      

筹资活动现金流 1,086  1,994  1,331  1,284  1,295   每股收益(最新摊薄) 0.51  0.68  0.90  1.18  1.55  

短期借款 -459  331  -17  250  350   每股经营现金流(最新摊薄) 0.73  0.90  1.51  1.75  2.43  

长期借款 2,112  1,034  1,032  991  944   每股净资产(最新摊薄) 3.67  5.83  6.66  7.84  9.39  

普通股增加 14  136  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 133  1,088  0  0  0   P/E 38.9  29.2  21.9  16.7  12.8  

其他筹资现金流 -713  -596  316  43  1   P/B 5.4  3.4  3.0  2.5  2.1  

现金净增加额 165  500  340  260  516   EV/EBITDA 21.2  16.6  14.2  12.4  10.7  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所注：股价为 2021 年 04 月 09 日收盘价  
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