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[Table_Main] 
2021 年一季报点评：订单带动归母同增

16.83%，期间费用率同减 2.01pct  

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） 15.27  11.39  9.38  7.81       
 

投资要点 

 事件： 2021 年一季度，公司实现营业收入 6.63 亿元，同增 27.35%；归
母净利润 0.56 亿元，同增 16.83%；扣非归母净利润 0.49 亿元，同增
12.80%。 

 订单积累带动归母净利润同增 16.83%，研发&数字化转型提升精细化
管理。2021Q1 公司营业收入同增 27.35%至 6.63 亿元，归母净利润同增
16.83%至 0.56 亿元，主要系公司及子公司 2020 年部分新签订单达到收
入确认节点。2021Q1 公司综合毛利率 27.49%，同比下降 0.72pct；加权
平均 ROE 同比提高 0.08pct 至 1.29%。2021 年公司坚持以“城乡有机废
弃物资源化”为主业务航道，聚焦主业持续开拓渗滤液处理、湿垃圾处
置、生物天然气等细分领域，提升经营业绩。公司持续推进研发创新,完
善产业研究院，推进数字化转型，搭建环保智能云平台加强精细化管理。 

 管理效率提升，期间费用率同降 2.01pct 至 19.06%。2021Q1 公司期间
费用率下降 2.01pct 至 19.06%。其中销售、管理、研发、财务费用率分
别下降 0.89pct、下降 1.27pct、下降 0.03pct、上升 0.18pct 至 4.51%、
6.93%、4.10%、3.51%。 

 经营性现金流净额同减 177.27%至-1.42 亿元。2021Q1，公司经营活动
现金流净额-1.42 亿元，同减 177.27%，主要系增值税返还同比减少使税
费返还同减 64.57%，以及新开工项目增加使购买商品、接受劳务支付现
金同增 47.13%；投资活动现金流净额-0.41 亿元，同增 59.76%；筹资活
动现金流净额 1.82 亿元，同增 240.57%。 

 资产负债率同升 5.41pct，营运效率大幅提高。2021Q1，公司资产负债
率为 55.22%，同升 5.41pct，较年初上升 0.15pct；应收账款同增 50.12%

至 19.19 亿元，应收账款周转天数同增 25.35 天至 248.62 天；存货同减
59.82%至 6.19 亿元，存货周转天数同减 262.97 天至 115.82 天；应付账
款同增 27.58%至 12.86 亿元，应付账款周转天数同减 6.56 天至 248.7

天，使净营业周期同减 231.06 天至 115.73 天。 

 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：我们维持 2021-2023 年归母净利润预测 4.79/5.82/6.98 亿元，
对应 2021-2023 年 EPS 分别为 0.61/0.74/0.89 元；当前市值对应 2021-
2023 年 PE 为 11/9/8 倍，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) 6.98 

一年最低/最高价 6.17/10.41 

市净率(倍) 1.26 

流通 A 股市值(百

万元) 
5207.02 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 5.54 

资产负债率(%) 55.22 

总股本(百万股) 781.59 

流通 A 股(百万

股) 

745.99 
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2、《维尔利（300190）：归母净
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
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 15.27  11.39  9.38  7.81  

资本开支 871  385  393  417   P/B 1.28  1.17  1.05  0.94  

营运资本变动 -410  -268  -375  -297   EV/EBITDA 8.67  8.48  7.03  5.89  
           

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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