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[Table_BaseInfo] 

基本数据（截止 2021 年 7 月 6 日） 

通行 报告日股价（元） 14.69 

12mth A 股价格区间（元） 12.21/20.80 

总股本（百万股） 1057.13 

无限售 A 股/总股本 94.39% 

流通市值（亿元） 146.59 

每股净资产（元） 4.63 

PBR（X） 3.17 

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（20210512） 

通行 李卫国 19.84% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020A） 

固废处理运营 29.38% 

固废处理工程 43.73% 

环境修复 23.70% 

   

[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] 

 事件 

公司披露了《2021年半年度业绩预增公告》，预计2021年半年度实现归

母净利润为3.7亿元至4亿元，同比增长37.30%到48.43%；实现扣非归

母净利润3.6亿元至3.9亿元，同比增长36.26%到47.62%。 

 公司点评 

公司危废资源化业务持续推进 

公司大力拓展固、危废资源化利用业务，通过“并购+新建”的

方式深耕资源化利用市场，2020 年年末公司危废核准规模已达到 

53.599 万吨/年，其中资源化核准规模（阳新鹏富、靖远高能、滕州

高能、高能中色、贵州宏达）占比达 90.18%。2020 年年报披露公司

固危废资源化利用业务实现收入 13.67 亿元，占总收入比重已达到

20.02%。靖远宏达、阳新鹏富等危废运营类子公司由于 2020 年上半

年受疫情影响复产时间较晚，收入贡献有限，但公司已于 2020 年年内

完成了高能中色、靖远高能和阳新鹏富的技改，预计 2021H1 危废资

源化业务产能提升，助力公司业绩增长。新建项目方面，未来重庆项

目建成后将新增年处理 10 万吨危废的多金属综合回收线，贵州项目一

期建成后将新增年处理15万含铜镍废物及20万含铅废物的综合利用，

公司金属资源化产能有望大幅提升。 

 

垃圾焚烧发电项目进入运营期，运营收入增长  

公司生活垃圾焚烧发电业务持续发力，2019、2020 年进入集中建

设期，2020 年公司签订的 12.11 亿元的投资类项目主要为生活垃圾焚

烧发电项目，截至 2020 年末，公司已投运规模达到 8500 吨/日，在建

规模 2200 吨/日，当年贡献生活垃圾运营收入 3.61 亿元，同比增长

209.65%。随着项目进入稳定运营期，垃圾焚烧运营收入有望进一步

提升。 

 

运营资产占比提高有望抬升毛利率 

公司生活垃圾处理、固废危废资源化利用及无害化处置主要以运营模

式为主，2020 年年报数据显示公司运营服务收入、毛利占比分别已达

到 31.03%、43.69%，公司工程建设、运营服务的毛利率分别为 18.91%、

32.61%，随着公司危废资源化产能提升 、垃圾焚烧项目投运，运营

类资产占比提高有望抬升毛利率。 

 

 

[Table_MainInfo]  
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 盈利预测与估值 

我们预计公司 2021、2022、2023 年营业收入分别为 78.77 亿、90.30

亿元和 104.13 亿元，增速分别为 15.39%、14.63%和 15.32%；归属于

母公司股东净利润分别为 7.41 亿、9.09 亿和 10.70 元，增速分别为

34.67%、22.75%和 17.70%；摊薄每股 EPS 分别为 0.70、0.86 和 1.01

元，对应 PE 为 20.96、17.08 和 14.51 倍，未来六个月内维持公司“增

持”评级。 

 风险提示 

市场竞争加剧导致毛利率下降风险；项目进度不达预期风险；产能利

用率不达预期风险等。 
 

[Table_ProfitInfo] 
 数据预测与估值： 

 指标（￥.百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 6,826.73 7,877.11 9,029.74 10,413.24 

年增长率 34.51% 15.39% 14.63% 15.32% 

归属于母公司的净利润 550.07 740.79 909.34 1070.32 

年增长率 33.51% 34.67% 22.75% 17.70% 

每股收益（元） 0.52 0.70 0.86 1.01 

PE（X） 28.23 20.96 17.08 14.51 

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（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 2020A 2021E 2022E 2023E   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,297 1,418 1,625 1,874   营业收入 6,827 7,877 9,030 10,413 

应收账款及应收票据 918 1079 1249 1454   营业成本 5,246 5,820 6,644 7,680 

存货 1197 1328 1516 1752   营业税金及附加 26 59 59 62 

其他流动资产 2274 2566 2885 3269   销售费用 93 122 131 146 

流动资产合计 5952 6686 7612 8739   管理费用 325 417 415 458 

长期股权投资 870 870 870 870   财务费用 209 284 357 396 

固定资产合计 972 1208 1391 1593   资产减值损失 -44 0 0 0 

在建工程 256 410 574 689   投资收益 40 46 53 61 

无形资产 6181 7939 9407 10187   公允价值变动损益 0 0 0 0 

商誉 523 523 523 523   营业利润 725 968 1189 1399 

其他非流动资产 832 986 1,150 1,264   营业外收支净额 -6 0 0 0 

资产总计 15,430 18,311 21,052 23,276   利润总额 719 968 1189 1399 

短期借款 1517 2882 4096 4412   所得税 82 145 178 210 

应付账款及票据 2,562 2,911 3,284 3,819   净利润 637 823 1010 1189 

其他流动负债 682 783 842 931   少数股东损益 87 82 101 119 

流动负债合计 5,237 7,103 8,834 9,869   归属母公司股东净利润 550 741 909 1070 

长期借款 3585 3585 3585 3585   财务比率分析 

    应付债券 1235 1235 1235 1235   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

其他非流动负债 35 35 35 35   总收入增长率 34.51% 15.39% 14.63% 15.32% 

负债合计 10,096 11,963 13,694 14,728   EBITDA 增长率 48.28% 26.04% 21.59% 15.26% 

少数股东权益 604 686 787 906   EBIT 增长率 40.68% 30.37% 23.71% 16.17% 

股东权益合计 5,334 6,348 7,358 8,548   净利润增长率 33.51% 34.67% 22.75% 17.70% 

负债和股东权益总计 15,430 18,311 21,052 23,276   毛利率 23.16% 26.11% 26.42% 26.25% 

现金流量表（单位：百万元）   EBITDA/总收入 16.73% 18.27% 19.38% 19.37% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   EBIT/总收入 13.55% 15.31% 16.52% 16.65% 

净利润 550 741 909 1070   净利润率 9.33% 10.45% 11.19% 11.42% 

折旧和摊销 217 233 258 284   资产负债率 65.43% 65.33% 65.05% 63.28% 

营运资本变动 -15 -111 -202 -158   流动比率 1.14 0.94 0.86 0.89 

经营活动现金流 1089 1224 1416 1702   速动比率 0.54 0.44 0.40 0.41 

投资 -1 0 0 0   总资产回报率（ROA） 3.56% 4.05% 4.32% 4.60% 

资本性支出 -2577 -2380 -2073 -1381   净资产收益率（ROE） 11.63% 13.08% 13.84% 14.01% 

投资活动现金流 -2580 -2334 -2020 -1320 
 

应收账款周转天数 46 47 48 48 

股权融资 2 115 364 247   总资产周转天数 825 848 851 816 

债权融资 1476 1744 2074 1365   EPS 0.52 0.70 0.86 1.01 

融资活动现金流 1994 1231 812 -133   PE 28.23 20.96 17.08 14.51 

净现金流 500 121 207 249   PB 3.28 2.74 2.36 2.03 

数据来源：WIND 上海证券研究所   

     



公司动态                                                          

 

  

分析师声明 

熊雪珍 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询资格或相当的专业胜任能力，以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地

出具本报告，并保证报告采用的信息均来自合规渠道，力求清晰、准确地反映作者的研究观点，结论不受任何第三

方的授意或影响。此外，作者薪酬的任何部分不与本报告中的具体推荐意见或观点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 股价表现将强于基准指数 20%以上 

谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 

中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责声明 

本报告仅供上海证券有限责任公司(以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

本报告版权归本公司所有，本公司对本报告保留一切权利。未经书面授权，任何机构和个人均不得对本报告进行任

何形式的发布、复制、引用或转载。如经过本公司同意引用、刊发的，须注明出处为上海证券有限责任公司研究所，

且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

在法律许可的情况下，本公司或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券或期权并进行交易，也可能

为这些公司提供或争取提供多种金融服务。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的资

料、意见和推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值或投资收入可

升可跌。过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见或推测不一致的

报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做

出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成客户私人咨询建议。在任何情况下，本公司、本公司员工或关联机构不

承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负责，

投资者据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或关联机构无关。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告作为投资决策的唯一参考因素，也不应当认为本报告可以取代自己的判断。 

 


