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[Table_Main] 
2020 年年报点评：碳中和&垃圾分类有望带

动订单释放 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 3,203 3,928 4,768 5,747 

同比（%） 17.3% 22.7% 21.4% 20.5% 

归母净利润（百万元） 357 479 582 698 

同比（%） 12.8% 34.0% 21.5% 20.0% 

每股收益（元/股） 0.46 0.61 0.74 0.89 

P/E（倍） 15.95 11.90 9.80 8.16      
 

投资要点 

 事件：公司 2020 年营收 32.03 亿元，同增 17.29%；归母净利润 3.57 亿
元，同增 12.82%；扣非归母净利润 3.02 亿元，同增 0.97%；加权平均
ROE 同比提高 0.33pct，至 8.77%。 

 归母净利润同增 12.82%，环保工程毛利率同增 0.79pct 至 29.30%。2020

年公司营收同增 17.29%至 32.03 亿元；归母净利润同增 12.82%至 3.57

亿元；计提减值准备 7862.54 万元，其中汉风商誉减值损失 1592.80 万
元；毛利率 29.91%，同降 0.60pct。分业务来看，1）环保工程：营收 19.44

亿元，同增 14.28%，毛利率 29.30%，同升 0.79pct；2）环保设备：营收
5.75 亿元，同增 25.60%，毛利率 36.76%，同降 5.37pct；3）BOT 项目
运营：营收 3.29 亿元，同增 60.99%，毛利率 33.14%，同降 1.02pct。 

 2020 年新签订单合同超 36 亿元，加强国资合作拓展核心业务。2020 年
公司新增有机废弃物资源化项目订单 30.09 亿元，新增工业节能环保订
单 6.02 亿元。具体来看，1）工程类：新增 EPC 订单 79 个，签订合同
15.27 亿元，确定收入订单 129 个，确认收入 16.35 亿元，期末在手订单
17.37 亿元。2）特许经营类：新增订单 4 个，投资金额 3.79 亿元，施工
期订单 14 个，本期完成投资 8.05 亿元，确认收入 3.09 亿元，处于运营
期订单 31 个，运营收入 4.64 亿元。公司相继与国投生态、上海建工、
中交上海航道局、湖南省建筑设计院合作，整合外部资源拓展核心业务。 

 期间费用率上升 0.73pct至 16.20%。2020年公司期间费用率上升 0.73pct

至 16.20%。其中，销售、管理、研发、财务费用率分别下降 0.13pct、
下降 0.34pct、上升 0.15pct、上升 1.05pct 至 4.1%、5.77%、3.45%、2.89%。 

 经营性现金流净额同增 85.57%至 3.63 亿元。2020 年，1）公司经营活
动现金流净额 3.63 亿元，同增 85.57%。2）投资活动现金流净额-14.01

亿元，同减 163.94%。3）筹资活动现金流净额 10.18 亿元，同增 502.14%。 

 碳中和释放节能减排空间 CCER 增厚项目收益，垃圾分类带来湿垃圾
技术应用蓝海。碳中和带动工业节能需求释放，子公司汉风科技作为工
业节能先锋通过精细化管理使项目节电率达 35%，高于行业平均水平。
公司餐厨厨余项目减碳效应显著，未来开发 CCER 有望增厚收益。根据
垃圾分类政策要求，我们预计 2019-2025 年厨余垃圾投资市场空间累计
达 1915 亿元，其中核心设备市场空间达 364 亿元，2025 年运营市场空
间达 146 亿元。据推广节奏测算，我们预计厨余垃圾投资需求或于 2020

年开始大幅释放，之后每年呈现稳定态势。餐厨厨余处理行业方兴未艾，
公司有望凭借优异的技术工艺及协同优势率先突围，实现业绩高增长。 

 盈利预测：受疫情影响 2020 年行业招投标放缓，我们将 2021-2022 年
的 EPS 从 0.64/0.77 元下调整至 0.61/0.74 元，预计 2023 年 EPS 为 0.89

元；当前市值对应 2021-2023 年 PE 为 12/10/8 倍。考虑到碳中和对工业
节能和 CCER 需求的推动，以及垃圾分类的推进带动厨余市场释放，维
持“买入”评级。 

 风险提示：政策推广项目进展不及预期，行业竞争加剧，现金回款风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.29 

一年最低/最高价 6.17/10.41 

市净率(倍) 1.33 

流通 A 股市值(百

万元) 
5438.28 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 5.47 

资产负债率(%) 55.07 

总股本(百万股) 781.59 

流通 A 股(百万

股) 

745.99 
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事件： 

2020 年公司实现营业收入 32.03 亿元，同比增长 17.29%；归母净利润 3.57 亿元，

同比增长 12.82%；扣非归母净利润 3.02 亿元，同比增长 0.97%；加权平均 ROE 同比提

高 0.33pct，至 8.77%。 

 

1.   2020 年业绩保持增长，国资合作增强业务拓展能力  

2020 年业绩保持增长，环保工程毛利率同增 0.79pct 至 29.30%。2020 年公司实现

营业收入 32.03 亿元，同比增长 17.29%；归母净利润 3.57 亿元，同比增长 12.82%，主

要系公司及子公司 2019 年及 2020 年部分新签订单达到收入确认节点。2020 年公司计

提减值准备 7862.54 万元，其中信用减值损失 6261.17 万元，汉风科技商誉减值损失

1592.80 万元，导致利润增速低于收入增速。公司综合毛利率 29.91%，同比下降 0.60pct。

分业务来看，1）环保工程业务：实现营业收入 19.44 亿元，同比增长 14.28%，毛利率

29.30%，同比提升 0.79pct；2）环保设备业务：实现营业收入 5.75 亿元，同比增长 25.60%，

毛利率 36.76%，同比下降 5.37pct；3）BOT 项目运营：实现营业收入 3.29 亿元，同比

增长 60.99%，毛利率 33.14%，同比下降 1.02pct。4）运营服务：实现营业收入 2.74 亿

元，同比增长 13.00%；5）节能服务：实现营业收入 0.67 亿元，同比下降 42.67%。 

2020 年公司新签订单金额超 36 亿元。2020 年，受疫情影响招投标进度放缓，公司

全年新增订单金额 36.11 亿元，其中新中标城乡有机物废弃物资源化项目订单 30.09 亿

元，新中标工业节能环保订单 6.02 亿元。具体来看，1）节能环保工程类订单：新增 EPC

订单 79 个，签订合同金额 15.27 亿元，确定收入订单 129 个，确认收入金额 16.35 亿

元，期末在手订单 17.37 亿元。2）节能环保特许经营类订单：新增订单 4 个，投资金额

3.79 亿元，处于施工期订单 14 个，本期完成的投资金额 8.05 亿元，本期确认收入金额

3.09 亿元，处于运营期订单 31 个，本期运营收入 4.64 亿元。 

加强央企、地方国资平台合作，整合双方资源拓展核心业务。2020 年上半年，公司

与国投生态环境投资发展有限公司、上海建工七建集团有限公司共同投资承接了上海市

闵行区马桥再生资源化利用 PPP 项目。2020 年 9 月，公司与国投生态签订了《战略合

作框架协议》，双方利用产业及资本合作方面的优势在固体废弃物处理展开全方位的探

索合作。此外，公司与中交上海航道局有限公司签订了《合作备忘录》促进双方在长三

角及长江中上游地区展开更多的项目合作。2020 年 11 月，公司参与了湖南省建筑设计

院有限公司部分股权的公开摘牌，受让了其 17.65%的股权，双方将全面开展在环保市政

领域的探索合作。公司与国企的合作，有利于整合外部资源不断拓展各项核心业务，持

续提升公司经营业绩。 
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研发和财务费用率上升使得期间费用率上升 0.73pct 至 16.20%。2020 年公司期间

费用同比增长 22.83%至 5.19 亿元，期间费用率上升 0.73pct 至 16.20%。其中，销售、管

理、研发、财务费用同比分别增加 13.62%、增加 10.7%、增加 22.74%、增加 84.66%至

1.31 亿元、1.85 亿元、1.11 亿元、0.92 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别下降

0.13pct、下降 0.34pct、上升 0.15pct、上升 1.05pct 至 4.1%、5.77%、3.45%、2.89%。 

 

2.   资产负债率上升，营运效率提高 

资产负债率同升 4.54ct，营运效率提高。2020 年公司资产负债率为 55.07%，同比

上升 4.54pct。2020 年公司应收账款同比增长 33.71%至 17.47 亿元，应收账款周转天数

同比增加 15.14 天至 171.62 天；存货同比减少 61.51%至 6.19 亿元，存货周转天数同比

减少 85.87 天至 178.66 天；应付账款同比增长 23.26%至 13.73 亿元，应付账款周转天数

同比增加 3.03 天至 199.38 天，使净营业周期同比减少 73.76 天至 150.91 天。 

权益乘数上升使 ROE 同比提高 0.33pct。2020 年公司加权平均净资产收益率同比

上升 0.33pct 至 8.77%。对 ROE 采用杜邦分析可得，2020 年公司销售净利率（销售净利

率=净利润／营业收入，其中净利润含少数股东损益）为 11.36%，同比下降 0.4pct，总

资产周转率为 0.36（次）,同比持平，权益乘数从 2019 年的 2.04 上升至 2020 年的 2.19。 

 

3.   经营性现金流净额同比增长 85.57%至 3.63 亿元 

2020 年公司经营性现金流净额同增 85.57%至 3.63 亿元。1）2020 年公司经营活动

现金流净额 3.63 亿元，同比增加 85.57%，其中经营活动现金流入为 24.52 亿元，同比减

少 8.17%，主要系受疫情影响，公司回款金额较上年同期减少；经营活动现金流出为 20.90

亿元，同比减少 15.58%，主要原因系公司加强项目管理，购买商品劳务支付的现金较上

年同期减少。2）投资活动现金流净额-14.01 亿元，同比减少 163.94%。3）筹资活动现

金流净额 10.18 亿元，同比增加 502.14%。 

 

4.   碳中和释放节能减排空间 CCER 增厚项目收益，垃圾分类带来

湿垃圾技术应用蓝海 

碳中和释放工业节能减排空间，项目开发 CCER 认证有望增厚收益。公司积极布

局碳中和相关业务，2021 年 3 月，公司与“上海宝碳”签订“碳中和”战略合作协议，

双方将在 CCER 项目开发、涉碳增值服务、碳金融业务等方面进行合作。公司主要从工
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业节能和 CCER 开发两方面受益于碳中和政策：1）工业节能：碳达峰背景下，工业企

业节能减排需求加大。公司子公司汉风科技是国内领先的工业节能服务企业，通过精细

化管理使得运营的节能项目节电率达 35%，高于行业平均水平，在高压电机节能领域具

有较强的市场竞争力和知名度，并已成功在钢铁、化工、水泥、电力等多个高能耗行业

运作了几十个基于合同能源管理模式的节能项目，开展余热回收、脱硫废业处理业务，

提升高能耗行业的能源利用效率。2）CCER 开发：湿垃圾和生物质厌氧消化项目均为

负碳项目，项目原料本身具有碳排放，集中处置后减排效应优于风电光电等零碳项目。

未来开放 CCER 论证后项目收益水平有望进一步提升。 

垃圾分类带动厨余市场释放，餐厨垃圾存在显著产能缺口，有望带来业绩高增长。 

1）餐厨垃圾：在加强“地沟油”回流整治&非洲猪瘟防控工作双重因素的驱动下，国家出

台多项政策推行餐厨废弃物资源化利用和无害化处理。2013-2017 年我国餐厨垃圾处理

产能复合增速约为 40.35%，但资源利用率依旧较低，2017 年仅 15.33%，产能缺口显著。

我们预计 2025 年全国餐厨垃圾处理产能有望达到 7.53 万吨/日，资源化利用率提升至 

50%，对应 2019-2025 年新增投资市场空间累计达 282 亿元，2025 年运营市场空间可达 

58 亿元。2）厨余垃圾：在生活垃圾量日益增长背景下，垃圾分类政策推行将有效促进

资源循环利用、实现垃圾减量及环境改善。新政将带动厨余垃圾处理需求加速释放，根

据政策要求，我们预计 2019-2025 年厨余垃圾投资市场空间累计可达 1915 亿元，其中

核心设备市场空间可达 364 亿元。2025 年运营市场空间可达 146 亿元。且根据城市推广

节奏测算，我们预计厨余垃圾投资需求或将于 2020 年开始大幅释放，之后每年呈现稳

定趋势。餐厨厨余处理行业方兴未艾，公司有望凭借其预处理端的核心技术及厌氧发酵

端的协同优势率先突围，实现订单和业绩的高增长。 

渗滤液处理市场蕴藏百亿空间，项目经验丰富技术工艺领先。随着生活垃圾产量提 

升及无害化处理需求增加，渗滤液产生量将持续增长，同时在环保督查趋严背景下，渗 

滤液存量项目提标改造力度也会加大。据测算，我们预计 2025 年全国垃圾渗滤液产量 

将达到 1.3 亿吨，对应 104 亿元运维空间；2019-2025 年垃圾渗滤液新建+改造项目投资

空间总计达 168 亿元。公司从事垃圾渗滤液处理业务十七载，已承接三百余项渗滤液

处理工程，经验丰富；技术上拥有成熟的 MBR+NF/RO 工艺，具备渗滤液处理能耗低、

处理设施占地面积小、清液回收率高等竞争优势，在垃圾渗滤液处理领域处于领先地位。 

盈利预测：受疫情影响 2020 年行业招投标放缓，我们将 2021-2022 年的 EPS 从

0.64/0.77 元下调至 0.61/0.74 元，预计 2023 年 EPS 为 0.89 元；当前市值对应 2021-2023

年 PE 为 12/10/8 倍。考虑到碳中和对工业节能和 CCER 需求的推动，以及垃圾分类的

推进带动厨余市场释放，维持“买入”评级。 

风险提示：政策推广项目进展不及预期，行业竞争加剧，现金回款风险。 
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维尔利三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5,501 7,719 9,168 11,709   营业收入 3,203 3,928 4,768 5,747 

现金 754 1,692 2,730 3,861   减:营业成本 2,245 2,829 3,466 4,171 

应收账款 1,747 1,218 2,597 2,095   营业税金及附加 21 22 26 32 

存货 619 2,189 1,251 2,889   营业费用 131 143 162 190 

其他流动资产 2,381 2,620 2,589 2,864   管理费用 185 192 214 247 

非流动资产 4,312 4,745 5,186 5,650   研发费用 111 110 114 132 

长期股权投资 219 267 315 363   财务费用 92 137 173 220 

固定资产 520 813 1,068 1,312   资产减值损失 16 0 0 0 

在建工程 668 620 600 608   加:投资净收益 23 25 25 24 

无形资产 1,696 1,836 1,994 2,159   其他收益 -17 36 41 38 

其他非流动资产 1,209 1,209 1,208 1,208   资产处置收益 3 1 2 2 

资产总计 9,813 12,464 14,353 17,359   营业利润 411 556 680 820 

流动负债 3,597 4,508 4,626 5,823   加:营业外净收支 18 20 19 19 

短期借款 837 837 837 837   利润总额 429 575 699 839 

应付账款 1,373 1,761 2,078 2,542   减:所得税费用 65 88 106 128 

其他流动负债 1,387 1,909 1,711 2,443   少数股东损益 7 9 11 13 

非流动负债 1,807 3,137 4,384 5,548   归属母公司净利润 357 479 582 698 

长期借款 1,553 2,883 4,131 5,294  EBIT 560 736 915 1,102 

其他非流动负债 254 254 254 254  EBITDA 823 877 1,101 1,336 

负债合计 5,404 7,645 9,010 11,371   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 134 143 154 166   每股收益(元) 0.46 0.61 0.74 0.89 

归属母公司股东权益 4,275 4,676 5,189 5,821   每股净资产(元) 5.47  5.98  6.64  7.45  

负债和股东权益 9,813 12,464 14,353 17,359   发行在外股份(百万股) 782  782  782  782  

       ROIC(%) 8.7% 10.2% 11.3% 12.4% 

       ROE(%) 8.3% 10.1% 11.1% 11.9% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 29.9% 28.0% 27.3% 27.4% 

经营活动现金流 363  471  550  843    销售净利率*(%) 11.2% 12.2% 12.2% 12.1% 

投资活动现金流 -1,401  -548  -601  -673   资产负债率(%) 55.1% 61.3% 62.8% 65.5% 

筹资活动现金流 1,018  1,014  1,089  961    收入增长率(%) 17.3% 22.7% 21.4% 20.5% 

现金净增加额 -22  938  1,038  1,131    净利润增长率(%) 13.3% 34.0% 21.5% 20.0% 

折旧和摊销 263  141  187  234   P/E 15.95  11.90  9.80  8.16  

资本开支 871  385  393  417   P/B 1.33  1.22  1.10  0.98  

营运资本变动 -410  -268  -375  -297   EV/EBITDA 8.97  8.76  7.25  6.07  
           

销售净利率*=归属母公司股东的净利润/营业总收入=销售净利率×归属母公司股东的净利润占比 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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