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投资评级 

增持（维持） 

当前价：26.28 元 

目标价：29.90 元 

 
 
 
 

事项： 

公司公告部分董事、监事及高级管理人员计划在未来 12 个月增持公司股份，合计金额

不少于 9,500 万元。我们认为，此次增持计划表明管理层对于公司发展前景的信心，同时也

显示目前股价具备较强安全边际。 

评论： 

增持计划凸显管理层信心与股价安全边际 

此次公司蒋国良等四名高管计划在未来 12 个月内合计出资不少于 9,500 万元增持公司

股份（按现价计算约合 360 万股，占总股本约 2%），具体方式包括但不限于集中竞价和大

宗交易。我们认为，此次增持一方面表明管理层对于公司在渗滤液处理、餐厨垃圾、污水处

理、生物质沼气利用等领域中的发展前景持乐观态度，另一方面也显示出目前股价具备较强

的安全边际。 

此外，公司于 2014 年 9 月完成对杭能环境 100%股权的收购，其中发行股份购买资产

部分价格为 23.06 元/股，募集配套资金价格为 26.00 元/股。与此相比，也体现出公司目前

股价（26.28 元/股）较强的安全边际。 

表 1：公司高管增持计划 

姓名 职务 计划增持金额 增持前持有公司股份数量（股） 

蒋国良 董事、副总经理 不少于 2,800 万元 0 

浦燕新 董事、副总经理 不少于 3,000 万元 294,240 

周丽烨 董事、副总经理 不少于 2,500 万元 0 

朱卫兵 监事 不少于 1,200 万元 0 

合计 
 

不少于 9,500 万元 294,240 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

订单多点开花，有望持续突破 

近年来，随着公司业务领域逐步拓宽，订单种类及金额亦不断增加。从 2014 年情况看，

公司公告的渗滤液、餐厨垃圾及污水处理 EPC/BOT 项目金额合计约 5.3 亿元。特别是 2014

年 11 月以来，公司订单突破呈现较为密集态势，2015 年 1 月又刚刚中标浙江富春污水处理

TOT+BOT 项目（金额达 1.9 亿元）。展望未来，在市政领域 PPP 模式不断推广背景下，公

司凭借良好资金及技术实力获取订单态势有望延续，后续项目不断突破值得期待。 
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表 2：公司 2014 年以来订单情况 

项目地点 公告时间 信息来源 类型 模式 项目规模 单位 项目投资 

江苏南京 2014-01 公司公告 渗滤液处理 EPC 800  吨/日 3,499 

湖南浏阳 2014-03 公司公告 渗滤液处理 BOT 400  吨/日 3,000 

福建宁德 2014-04 公司公告 餐厨垃圾 EPC 
  

8,600 

山东日照 2014-05 公司公告 餐厨垃圾 EPC 
  

3,880 

浙江温岭 2014-07 公司公告 渗滤液处理 BOT 400  吨/日 3,349 

贵州赤水 2014-09 公司公告 污水处理 EPC 
  

5,676 

山西太原 2014-10 公司公告 渗滤液处理 EPC 
  

2,280 

浙江杭州 2014-11 公司公告 餐厨垃圾 EPC 200  吨/日 10,378 

北京 2014-12 公司公告 渗滤液处理 EPC 
  

5,553 

辽宁沈阳 2014-12 公司公告 渗滤液处理 EPC 1,100  吨/日 6,987 

浙江富春 2015-01 公司公告 污水处理 BOT 
  

9,000 

浙江富春 2015-01 公司公告 污水处理 TOT 6  万吨/日 10,000 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

风险提示 

土地财政吃紧等因素或导致地方政府支付意愿或能力下降；项目招标、建设进度慢于预

期；业绩季节性波动等。 

维持“增持”评级 

我们认为，此次增持股份计划彰显管理层对公司未来发展信心，目前股价亦具备较强安

全边际，而持续获取订单等有望成为后续潜在催化剂。维持公司 2014~2016 年

0.56/0.91/1.12 元的盈利预测不变，目前股价对应 P/E 为 47/29/23 倍。综合考虑公司良好业

绩成长性、项目有望不断突破、外延并购值得期待等因素，结合行业平均估值水平，给予公

司 2015 年 33 倍 P/E，对应目标价 29.9 元，维持“增持”评级。 

表 3：维尔利盈利预测表 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 355  278  727  1,101  1,325  

增长率 YoY% 34.4  -21.5  161.3  51.4  20.3  

净利润(百万元) 68  29  97  158  195  

增长率 YoY% 42.5  -57.5  237.2  61.9  23.5  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.43  0.18  0.56  0.91  1.12  

净资产收益率 ROE% 7.1  3.0  6.8  10.0  11.2  

PE 61  143  47  29  23  

PB 2.7  4.3  3.2  2.9  2.6  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测  注：股价为 2015 年 1 月 20 日收盘价 
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利润表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 355 278 727 1,101 1,325 

营业成本 212 176 488 731 883 

毛利率 40.24% 36.80% 32.89% 33.62% 33.35% 

营业税金及附加 8 6 15 22 25 

营业费用 14 17 35 51 58 

营业费用率 4.09% 5.96% 4.80% 4.60% 4.40% 

管理费用 50 50 77 109 125 

管理费用率 13.98% 17.94% 10.61% 9.93% 9.42% 

财务费用 -21 -11 -15 -11 -2 

财务费用率 -5.92% -3.81% -2.12% -1.04% -0.18% 

投资收益 0 -1 2 3 3 

营业利润 79 24 114 184 228 

营业利润率 22.22% 8.50% 15.61% 16.76% 17.22% 

营业外收入 1 9 2 2 2 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 80 32 115 185 229 

所得税 12 3 17 28 34 

所得税率 14.66% 10.30% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司 

股东的净利润 
68 29 97 158 195 

净利率 19.18% 10.38% 13.39% 14.32% 14.70% 

每股收益(元)(摊薄) 0.43 0.18 0.56 0.91 1.12 
 

 
资产负债表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 478 212 394 275 331 

存货 159 146 342 512 618 

应收账款 283 291 510 772 929 

其他流动资产 57 102 105 157 190 

流动资产 976 751 1,350 1,716 2,068 

固定资产 37 37 244 369 355 

长期股权投资 25 31 31 31 31 

无形资产 67 172 170 168 166 

其他长期资产 27 189 25 25 25 

非流动资产 156 428 470 593 577 

资产总计 1,132 1,179 1,820 2,309 2,645 

短期借款 0 5 0 175 233 

应付账款 108 139 244 365 441 

其他流动负债 66 46 114 172 209 

流动负债 174 189 358 713 883 

长期负债 0 8 8 8 8 

其他长期负债 5 6 6 6 6 

非流动性负债 5 14 14 14 14 

负债合计 179 203 372 727 897 

股本 98 157 174 174 174 

资本公积 732 677 1,049 1,049 1,049 

股东权益合计 953 966 1,438 1,572 1,738 

少数股东权益 0 11 11 11 11 

负债股东权益总计 1,132 1,179 1,820 2,309 2,645 
  

现金流量表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 68 29 97 158 195 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

折旧和摊销 5 8 14 20 20 

营运资金变动 -176 -96 -262 -325 -196 

其他 13 9 -2 4 5 

经营现金流 -90 -49 -152 -144 24 

资本支出 -41 -160 -56 -142 -4 

投资收益 0 -32 2 3 3 

资产变卖 0 0 0 0 0 

其他 -25 -10 0 0 0 

投资现金流 -66 -202 -53 -139 -1 

发行股票 0 0 389 0 0 

负债变化 25 9 -3 177 59 

股息支出 -16 -20 -15 -24 -29 

其他 -21 0 15 11 2 

融资现金流 -13 -10 387 165 33 

现金净增加额 -170 -262 181 -119 56 
 

 
主要财务指标 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

增长率（%）           

营业收入 34.4 -21.5 161.3 51.4 20.3 

营业利润 44.8 -70.0 380.2 62.4 23.6 

净利润 42.5 -57.5 237.2 61.9 23.5 

利润率（%）      

毛利率 40.2 36.8 32.9 33.6 33.4 

EBITMargin 19.8 10.8 15.4 17.1 17.6 

EBITDAMargin 21.4 13.8 17.3 18.9 19.1 

净利率 19.2 10.4 13.4 14.3 14.7 

回报率（%）      

净资产收益率 7.1 3.0 6.8 10.0 11.2 

总资产收益率 6.0 2.4 5.3 6.8 7.4 

其他（%）      

资产负债率 15.9 17.2 20.4 31.5 33.9 

所得税率 14.7 10.3 15.0 15.0 15.0 

股息率 0.0 0.4 0.3 0.5 0.6 
 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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