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中标盛运环保系公司重组投资资格，未
来在存量市场整合具备标杆意义 

 
 

 

事件：7月 8日，公司公告正式确认成为盛运环保系公司重整投资人
的正式入选单位。本次基础重整投资范围包括盛运环保母公司在内
共 8 家公司，其中桐城盛运环保电力有限公司、宁阳盛运环保电力
有限公司、凯里盛运环保电力有限公司、拉萨盛运环保电力有限公
司、招远盛运环保电力有限公司为 5个垃圾焚烧运营项目。 

核心观点 

⚫ 短期，运营规模上新台阶：桐城、宁阳、凯里、拉萨、招远五个生活垃圾焚

烧项目的总规模为 4000 吨/日（已投运 3000 吨/日，另有待扩建 1000 吨/

日），考虑到先前已中标的崇义县项目（800 吨/日）和昌黎县项目（1200

吨/日），公司今年新增垃圾焚烧项目规模为 6000 吨/日，运营规模稳步上

升。 

⚫ 中期，重组资产外的项目仍有潜力可挖：根据盛运环保 2018 年的债券跟踪

评级报告，盛运环保垃圾焚烧项目总规模超过 1.6 万吨/日，除去 2019 年出

售资产（瀚蓝环境收购 3900 吨/日）和本次的资产重组外，原盛运环保存量

项目规模达数千吨，公司仍有潜力充分挖掘潜在的优质项目。 

⚫ 长期，项目重组和改造具有标杆意义：作为生活垃圾焚烧行业从装备制造到

项目投资和运营的全产业链公司，公司的项目投资成本低，运营管理经验丰

富，此次中标盛运环保系公司重组，若最终完成对系列公司的重组投资和移

交管理，将体现伟明环保在垃圾焚烧行业存量市场的整合能力，具备示范效

应。 

财务预测与投资建议 

⚫ 根据在建项目的投产进度，维持公司 2021-2023 年归母净利润分别为

16.82/20.74/23.54 亿元的盈利预测，根据 DCF 估值，给予目标价为 31.94

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 07月 14日） 25.67 元 

目标价格 31.94 元 

52 周最高价/最低价 26.58/16.23 元 

总股本/流通 A 股（万股） 125,656/125,654 

A 股市值（百万元） 32,256 

国家/地区 中国 

行业 环保 

报告发布日期 2021 年 07 月 15 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 2.07 19.71 20.6 8.75 

相对表现 -0.27 22.68 24.09 -0.3 

沪深 300 2.34 -2.97 -3.49 9.05 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,038 3,123 4,079 4,956 5,768 

  同比增长(%) 31.7% 53.3% 30.6% 21.5% 16.4% 

营业利润(百万元) 1,103 1,452 1,944 2,398 2,723 

  同比增长(%) 28.2% 31.7% 33.9% 23.3% 13.6% 

归属母公司净利润(百万元) 974 1,257 1,682 2,074 2,354 

  同比增长(%) 31.7% 29.0% 33.8% 23.3% 13.5% 

每股收益（元） 0.78 1.00 1.34 1.65 1.87 

毛利率(%) 62.0% 54.1% 55.4% 57.0% 57.6% 

净利率(%) 47.8% 40.3% 41.2% 41.8% 40.8% 

净资产收益率(%) 26.7% 25.9% 28.5% 29.3% 27.0% 

市盈率 29.8 23.1 17.3 14.0 12.3 

市净率 6.9 5.3 4.6 3.7 3.0 
 

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 

中标静脉产业园项目，业务拓展初具规模 2021-06-28 

业绩符合预期，未来三年运营业务有望上新

台阶 

2021-04-21 

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 

2021-03-19 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 802 965 1,819 2,965 4,044  营业收入 2,038 3,123 4,079 4,956 5,768 

应收票据、账款及款项融资 535 561 733 890 1,036  营业成本 775 1,433 1,820 2,129 2,448 

预付账款 41 14 18 22 26  营业税金及附加 24 32 42 51 60 

存货 110 159 202 236 272  营业费用 15 22 29 36 41 

其他 270 1,039 905 1,011 1,110  管理费用及研发费用 134 151 183 222 258 

流动资产合计 1,757 2,737 3,676 5,125 6,488  财务费用 85 74 169 235 353 

长期股权投资 10 27 27 27 27  资产、信用减值损失 18 47 0 0 0 

固定资产 275 473 561 656 791  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 1,025 2,509 1,911 2,193 2,967  投资净收益 2 0 0 0 0 

无形资产 3,571 3,968 5,336 6,858 8,923  其他 113 89 108 115 115 

其他 283 759 570 563 563  营业利润 1,103 1,452 1,944 2,398 2,723 

非流动资产合计 5,163 7,736 8,405 10,298 13,270  营业外收入 3 10 10 10 10 

资产总计 6,920 10,473 12,082 15,423 19,758  营业外支出 2 6 6 6 6 

短期借款 0 150 150 150 150  利润总额 1,103 1,456 1,948 2,401 2,727 

应付票据及应付账款 345 985 1,251 1,463 1,682  所得税 131 200 268 330 375 

其他 268 404 154 154 154  净利润 972 1,256 1,680 2,071 2,352 

流动负债合计 613 1,539 1,555 1,767 1,986  少数股东损益 (3) (2) (2) (2) (3) 

长期借款 780 1,094 1,882 3,461 5,868  归属于母公司净利润 974 1,257 1,682 2,074 2,354 

应付债券 169 1,050 1,050 1,050 1,050  每股收益（元） 0.78 1.00 1.34 1.65 1.87 

其他 1,118 1,242 1,242 1,242 1,242        

非流动负债合计 2,068 3,386 4,173 5,752 8,160  主要财务比率      

负债合计 2,680 4,925 5,728 7,520 10,146   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 24 59 57 55 52  成长能力      

实收资本（或股本） 955 1,257 1,257 1,257 1,257  营业收入 31.7% 53.3% 30.6% 21.5% 16.4% 

资本公积 551 493 118 118 118  营业利润 28.2% 31.7% 33.9% 23.3% 13.6% 

留存收益 2,672 3,630 4,922 6,474 8,186  归属于母公司净利润 31.7% 29.0% 33.8% 23.3% 13.5% 

其他 39 110 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 4,240 5,549 6,354 7,903 9,612  毛利率 62.0% 54.1% 55.4% 57.0% 57.6% 

负债和股东权益总计 6,920 10,473 12,082 15,423 19,758  净利率 47.8% 40.3% 41.2% 41.8% 40.8% 

       ROE 26.7% 25.9% 28.5% 29.3% 27.0% 

现金流量表       ROIC 22.1% 20.0% 20.9% 20.5% 18.0% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 972 1,256 1,680 2,071 2,352  资产负债率 38.7% 47.0% 47.4% 48.8% 51.4% 

折旧摊销 191 221 282 372 483  净负债率 4.7% 25.7% 21.4% 22.7% 32.4% 

财务费用 85 74 169 235 353  流动比率 2.87 1.78 2.36 2.90 3.27 

投资损失 (2) 0 0 0 0  速动比率 2.69 1.68 2.23 2.77 3.13 

营运资金变动 (294) 167 (69) (90) (65)  营运能力      

其它 (84) (766) 179 0 0  应收账款周转率 4.6 5.7 6.3 6.1 6.0 

经营活动现金流 868 952 2,240 2,589 3,123  存货周转率 7.7 10.7 10.1 9.7 9.6 

资本支出 (1,253) (2,602) (1,130) (2,265) (3,455)  总资产周转率 0.3 0.4 0.4 0.4 0.3 

长期投资 (10) (17) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 62 452 (110) 0 0  每股收益 0.78 1.00 1.34 1.65 1.87 

投资活动现金流 (1,201) (2,167) (1,240) (2,265) (3,455)  每股经营现金流 0.91 0.76 1.78 2.06 2.49 

债权融资 (149) 1,236 788 1,579 2,408  每股净资产 3.36 4.37 5.01 6.25 7.61 

股权融资 585 244 (375) 0 0  估值比率      

其他 (517) (106) (558) (757) (996)  市盈率 29.8 23.1 17.3 14.0 12.3 

筹资活动现金流 (81) 1,374 (146) 823 1,412  市净率 6.9 5.3 4.6 3.7 3.0 

汇率变动影响 0 (0) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 22.3 17.6 12.8 10.2 8.6 

现金净增加额 (414) 159 854 1,146 1,079  EV/EBIT 25.9 20.1 14.6 11.7 10.0 
 

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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