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业绩符合预期，打造固废处理全产业链 

 
 

 

公司发布 2021年中报：上半年公司实现营业收入 45.51 亿元，同比
增长 45.11%，归母净利润 6.27 亿元，同比增长 36.02%，经营性净
现金流 10.74 亿元。 

核心观点 

⚫ 业绩高增长来源于去年的低基数，固废处理业务利润贡献高：去年受新冠疫

情影响，公司固废业务板块的餐厨垃圾处理、工业危废处理、部分生活垃圾

焚烧发电项目产能利用率不足，工程建设滞后，燃气和供水板块工商业用户

用气用水量同比下降，以上影响使得去年同期基数偏小；2021 年上半年公

司固废处理业务实现收入 24.04 亿元，占公司主营业务收入的 53.81%，实

现净利润 3.68 亿元，占公司净利润的 58.54%，对公司的收入利润贡献高。

截至 2021 年 6 月底，公司生活垃圾焚烧发电在手订单 34,150 吨/日（不含

顺德项目），其中已投产项目规模为 22,950 吨/日，试运营项目规模 1,600

吨/日，在建/筹建项目 9600 吨/日。 

⚫ 打造固废处理全产业链：公司在固废处理领域，已形成从垃圾分类、环卫清

扫、垃圾收转运、焚烧发电、卫生填埋、渗滤液处理到飞灰处理、从源头到

终端治理的纵向产业链优势，也形成了覆盖生活垃圾、餐厨垃圾、污泥、工

业危废、农业垃圾等污染源治理的横向协同一体化产业链，具备对标无废城

市建设、提供固废处理全产业链综合服务能力。随着在手的项目的逐步投产，

公司有望成为国内最大的环保运营商。 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们维持公司 2021-2023年归母净利润分别为 13.16/15.48/18.19 亿元的盈

利预测。给予目标价为 28.73 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 08月 12日） 22.1 元 

目标价格 28.73 元 

52 周最高价/最低价 30.78/19.85 元 

总股本/流通 A 股（万股） 81,535/81,535 

A 股市值（百万元） 18,019 

国家/地区 中国 

行业 环保 

报告发布日期 2021 年 08 月 13 日 

 

 

    

  

股价表现 1周 1月 3月 12月 

绝对表现 -1.9 4.2 -1.96 -14.59 

相对表现 -3.19 9.37 2.37 -19.69 

沪深 300 1.29 -5.17 -4.33 5.1 

 

 

   

 

   

 

 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) 6,160 7,481 9,165 10,085 11,132 

  同比增长(%) 27.0% 21.5% 22.5% 10.0% 10.4% 

营业利润(百万元) 1,066 1,297 1,616 1,900 2,234 

  同比增长(%) -3.2% 21.7% 24.6% 17.6% 17.5% 

归属母公司净利润(百万元) 913 1,057 1,316 1,548 1,819 

  同比增长(%) 4.5% 15.9% 24.5% 17.6% 17.5% 

每股收益（元） 1.17 1.36 1.69 1.99 2.34 

毛利率(%) 28.0% 29.6% 29.6% 30.5% 30.8% 

净利率(%) 14.8% 14.1% 14.4% 15.3% 16.3% 

净资产收益率(%) 14.7% 15.0% 16.1% 16.4% 16.7% 

市盈率 22.0 19.0 15.2 12.9 11.0 

市净率 3.1 2.7 2.3 2.0 1.7 
 

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， 
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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 993 1,017 3,036 5,103 7,638  营业收入 6,160 7,481 9,165 10,085 11,132 

应收票据、账款及款项融资 907 1,028 1,259 1,385 1,529  营业成本 4,435 5,268 6,450 7,009 7,699 

预付账款 418 235 287 316 349  营业税金及附加 42 52 63 70 77 

存货 355 554 678 736 809  营业费用 74 86 106 117 129 

其他 592 878 945 982 1,025  管理费用及研发费用 441 601 736 760 783 

流动资产合计 3,265 3,711 6,205 8,524 11,350  财务费用 224 324 374 407 427 

长期股权投资 442 499 499 499 499  资产、信用减值损失 45 60 65 70 70 

固定资产 4,589 5,596 7,099 8,118 8,750  公允价值变动收益 (1) 1 0 0 0 

在建工程 4,238 4,069 3,824 3,073 2,471  投资净收益 56 80 120 120 160 

无形资产 7,589 10,138 11,522 12,448 13,007  其他 112 127 127 127 127 

其他 948 916 471 425 416  营业利润 1,066 1,297 1,616 1,900 2,234 

非流动资产合计 17,805 21,218 23,414 24,563 25,143  营业外收入 54 20 0 0 0 

资产总计 21,071 24,929 29,619 33,087 36,493  营业外支出 4 19 0 0 0 

短期借款 1,272 1,158 1,158 1,158 1,158  利润总额 1,116 1,299 1,616 1,900 2,234 

应付票据及应付账款 2,160 2,724 3,335 3,623 3,980  所得税 212 241 300 353 414 

其他 3,264 3,912 3,912 3,912 3,912  净利润 904 1,058 1,316 1,548 1,819 

流动负债合计 6,696 7,793 8,404 8,693 9,050  少数股东损益 (9) 0 0 0 0 

长期借款 4,521 6,144 8,994 10,836 12,312  归属于母公司净利润 913 1,057 1,316 1,548 1,819 

应付债券 1,005 919 917 917 917  每股收益（元） 1.17 1.36 1.69 1.99 2.34 

其他 1,718 1,902 1,902 1,902 1,902        

非流动负债合计 7,244 8,965 11,813 13,655 15,131  主要财务比率      

负债合计 13,940 16,758 20,218 22,348 24,181   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 573 613 613 614 614  成长能力      

实收资本（或股本） 766 767 779 779 779  营业收入 27.0% 21.5% 22.5% 10.0% 10.4% 

资本公积 1,479 1,488 1,715 1,715 1,715  营业利润 -3.2% 21.7% 24.6% 17.6% 17.5% 

留存收益 4,260 5,147 6,294 7,632 9,204  归属于母公司净利润 4.5% 15.9% 24.5% 17.6% 17.5% 

其他 52 156 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 7,131 8,170 9,401 10,739 12,312  毛利率 28.0% 29.6% 29.6% 30.5% 30.8% 

负债和股东权益总计 21,071 24,929 29,619 33,087 36,493  净利率 14.8% 14.1% 14.4% 15.3% 16.3% 

       ROE 14.7% 15.0% 16.1% 16.4% 16.7% 

现金流量表       ROIC 7.8% 8.0% 8.1% 7.9% 8.1% 

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

净利润 904 1,058 1,316 1,548 1,819  资产负债率 66.2% 67.2% 68.3% 67.5% 66.3% 

折旧摊销 776 961 983 1,173 1,290  净负债率 93.7% 108.1% 102.7% 87.8% 68.0% 

财务费用 224 324 374 407 427  流动比率 0.49 0.48 0.74 0.98 1.25 

投资损失 (56) (80) (120) (120) (160)  速动比率 0.43 0.41 0.66 0.90 1.16 

营运资金变动 774 42 135 38 66  营运能力      

其它 (1,298) (349) 329 0 0  应收账款周转率 9.3 7.7 8.0 7.6 7.6 

经营活动现金流 1,324 1,956 3,018 3,045 3,442  存货周转率 16.6 11.6 10.5 9.9 10.0 

资本支出 (3,659) (3,705) (3,579) (2,323) (1,869)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

长期投资 (27) (57) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (269) 53 35 120 160  每股收益 1.17 1.36 1.69 1.99 2.34 

投资活动现金流 (3,955) (3,709) (3,543) (2,203) (1,709)  每股经营现金流 1.73 2.55 3.88 3.91 4.42 

债权融资 943 2,309 2,848 1,841 1,476  每股净资产 8.42 9.71 11.29 13.01 15.03 

股权融资 (74) 9 239 0 0  估值比率      

其他 1,523 (551) (543) (616) (673)  市盈率 22.0 19.0 15.2 12.9 11.0 

筹资活动现金流 2,393 1,767 2,544 1,225 803  市净率 3.1 2.7 2.3 2.0 1.7 

汇率变动影响 0 0 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.0 11.2 9.7 8.3 7.3 

现金净增加额 (237) 14 2,019 2,067 2,535  EV/EBIT 22.4 17.8 14.5 12.5 10.8 
 

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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