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2014 年 12 月 17 日 

中国天楹 (000035) 

 ——投资设立环保产业基金 外延扩张迈出实质性一步 “买入” 

报告原因：有信息公布需要点评

 

买入 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍

维持   营业
收入

增长率 净利润 增长率 每股收
益 

毛利率 净资产
收益率 

市盈率 EV/ 
EBITDA

市场数据： 2014 年 12 月 16 日 2013   250 83.2 76 25.5 0.12 63.2 3.2 107.6 19.9 

收盘价（元） 13.19 2014Q3   285 597 99 -91 0.24 55.0 6.4   

一年内最高/最低（元） 14.3/10.1 2014E 416 66.6 170 123.9 0.27 58.3 6.7 48.1 14.2 

上证指数/深证成指 3022/10669 2015E 653 56.9 263 54.6 0.42 55.6 9.4 31.1 9.9 

市净率 3.5 2016E 907 38.9 367 39.6 0.59 54.8 11.6 22.3 7.4 

息率（分红/股价）   -
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

流通 A 股市值（百万元） 2492

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 投资要点： 
基础数据:            2014年 09月 30日

 事 件：12 月 16 日，公司发布《关于投资设立深圳前海天楹环保产业基金有限公

司的公告》。天楹基金注册资本 3000 万，资金来源为公司自有资金。 

 产业并购基金设立表明公司外延扩张迈出实质性一步。天楹基金作为公司进行产

业扩张和资源整合的战略平台，将充分利用深圳前海政策机制、地域和融资优势，

投资、收购环保领域领先的技术、优秀的企业、有前景的项目，以推动公司产业

快速扩张。其中，垃圾焚烧、餐厨垃圾、污泥处置等固废项目均是可能的业务发

展领域。我们认为，公司发展战略清晰，管理层实业经营稳健、专注，未来公司

市值有望稳步提升。 

 PPP 模式提供了更多元的合作选择，未来公司垃圾焚烧运营规模有望跻身行业前

十。日前，财政部印发政府和社会资本合作示范项目实施有关问题的通知，确定

30 个 PPP 示范项目，总投资 18000 亿元，涉及供水、供暖、污水处理、垃圾处理、

环境综合整治在内的多个领域。我们认为，PPP 的推广对于资本实力雄厚、项目储

备丰富的私人企业是重大利好。公司前期江都 EPC 项目即采取了创新的商业模式，

产业基金设立后资本实力得到进一步加强，将为实现 14-16 年年均新增 2-4 个 BOT

项目的目标提供支撑。我们按每年 2000 吨/日增量估算，预计公司未来垃圾焚烧

规模有望跻身行业前十。 

 南通天德：公司与上海德滨合资设立南通天德，旨在借助上海德滨在建筑垃圾资

源化领域的技术实力，未来有望通过设立标杆向全国推广。考虑目前建筑垃圾资

源化领域还处于初生期，我们认为，该业务发展存在广阔的空间。 

 投资评级与估值：维持公司 14-17 年 EPS 0.27、0.42、0.59 和 0.80 元，CAGR 达

到 43%。随环保监管趋严，未来 3-5 年垃圾发电行业将进入发展整合黄金期。公

司专注于垃圾处理产业链，具备领先的焚烧技术和出色的运营业绩，本次设立产

业基金后，融资优势将进一步凸显，未来通过内生+外延扩张推动市值成长值得期

待。我们认为，公司业绩高增长确定性强，并购扩张态度积极，成长性有望超出

市场预期，且受益于 PPP 等环保政策落实估值有望提升，维持“买入”。 

每股净资产（元） 3.81

资产负债率% 46.03

总股本/流通 A 股(百万) 619/189

流通 B 股/H 股（百万） -/-

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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表 1：公司营业收入预测 

营业收入 单位 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 

垃圾处置 百万元       58        71       105      140      182       262      354 

垃圾焚烧发电 百万元       47        63       127      180      237       340      459 

环保设备销售 百万元             8       90      225       293      351 

主营收入 百万元     105      134     240      410     644      894    1,164 

其他业务收入 百万元        1         2        10        7        9        13       17 

营业总收入 百万元     106      136     250      416     653      907    1,182 

资料来源：公司公告，申万研究 

 

表 2：公司营业成本预测 

营业成本 单位 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 

垃圾处置&焚烧发电 百万元       27        43        87      120      155       235      324 

环保设备销售 百万元      -         -           5       54      135       176      211 

主营成本 百万元      27       43      92      174     290      410     534 

其他业务成本 百万元        0        -0       -        -        -         -        -   

营业总成本 百万元      27       43      92      174     290      410     534 

资料来源：公司公告，申万研究 

 

表 3：公司盈利预测表（单位：百万元，元/股） 

 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2017E 

营业收入 136 250 416 653  907  1,182 

营业成本 43 92 174 290  410  534 

营业税金及附加 0 1 2 3  4  5 

销售费用 0 1 1 2  2  3 

管理费用 18 37 48 52  66  77 

财务费用  22 48 45 45  45  45 

资产减值损失 1 1 1 1  2  2 

营业利润 52 71 146 259  376  514 

营业外收入 9 10 39 41  46  57 

营业外支出 0 0 0 1  5  6 

利润总额 61 81 185 299  417  565 

所得税 1 5 15 36  50  68 

净利润 60 76 170 263  367  498 

归属于母公司所有者的净利润 60 76 170 263  367  498 

基本每股收益 0.11 0.13 0.30 0.46  0.65  0.88 

全面摊薄每股收益 0.10 0.12 0.27 0.42  0.59  0.80 

资料来源：公司公告，申万研究 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：ZX0065。发布证券研究报告，是证

券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证

券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及关联公司持股情况。 

股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持 (Underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

行业的投资评级：   

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (Underweight) ：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重

建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应

阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，

如果您对我们的行业分类有兴趣，可以向我们的销售员索取。 

本报告采用的基准指数 ：沪深300指数 
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