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高能环境（603588）投资价值分析报告   

 

筑生态屏障践行环境修复 

订单充裕模式新高增可期 

  

2015 年 1 月 15 日   买入（首次） 

当前价：38.23 元 

目标价：46.14 元 

   

投资要点   

 生态屏障与环境修复解决方案提供商。公司通过构建实施生态屏障体系和污
染治理系统，致力于在垃圾处理、环境修复、矿山能源等领域提供固体废物
污染防治系统解决方案和工程承包服务，已形成填埋、封场等多种屏障及土
壤/地下水修复技术体系。2013 年，来自三类业务收入占比分别为 58.4%、
25.7%、11.5%。公司实际控制人为董事长李卫国，持有公司 22.3%权益。 

 固废&修复需求释放，第三方治理前景广阔。近年来，我国城镇生活垃圾
填埋处理能力稳步增加，估算 2014~2015年在该领域年均投资或超过 120

亿元，市场需求较为稳定。工业固废方面，历史原因造成化工、矿山采矿
与冶炼等行业仍存在大量废弃物未进行安全处理和处置，其治理需求有望
随着监管执法力度加大而显著释放，而工业园区引入环境服务公司实施集
中专业第三方治理趋势明确。我国环境修复潜在市场容量巨大，其中土壤
修复市场有望渐入活跃期，若按投入资金占 GDP 比重 0.2%~0.3%估算，
2016~2020 年潜在市场容量或达万亿元级别。在此基础上，地下水污染
治理亦将逐步启动，相关规划显示优选及重点项目投资需求达346.6亿元。 

 固废技术与业绩品牌优势明显。作为行业技术开拓者与推动者，公司在垫
衬技术、封场技术、浮动盖技术、水体生态技术、环境修复技术等领域处
领先地位。自成立以来，已成功实施近百项重点项目（例如苏州七子山生
活垃圾填埋场扩建、北京奥林匹克森林公园人造水体工程、济南裕兴化工
厂铬污染土壤修复工程、株洲清水塘霞湾港重金属污染治理底泥分项工程
等），技术含量高、实施难度大，使得公司不仅积累丰富实施经验，更赢
得良好市场声誉与用户口碑，这也为未来持续项目获取奠定坚实基础。 

 充裕订单助推高增，园区治理模式值得期待。2011~2013 年营业收入、净利
润复合增速分别为 16.4%、5.9%；毛利率维持稳定，布局新业务、人员扩充
等因素致费用率上升较快情况或逐步改善。近年来公司新增订单快速增长，
截至 2014 年底在手合同金额或超过 30 亿元，根据项目进度估算仅工程承包
及 BT 类项目在 2015 年可确认收入或超过 10 亿元，而未来潜在新订单获取
依然乐观，IPO 后资金实力显著增强也有利于项目加快推进从而支撑业绩高
增。此外，公司投资建设运营工业园区废渣/废水集中集中处理设施（2 个项
目推进中）符合第三方治理产业趋势，后续市场开拓值得期待。公司 BT 项
目较多致长期应收款增加显著，考虑到客户系市政管理部门及下属，后续回
款风险较小，现金流或随项目陆续进入回购期而逐步好转。 

 风险因素。宏观经济波动导致国家对环境治理和基础设施投入减少；项目
进度低于预期；应收账款回收；业绩季节性波动等。 

 首次给予“买入”评级。预计公司 2014~2016 年 EPS 为 0.77/1.13/1.64 元
（CAGR=45.7%），目前股价对应 P/E 为 50/34/23 倍。综合考虑公司良好业
绩成长性、未来订单持续获取、外延并购预期以及在环境修复领域的标的稀
缺性等因素，结合可比公司及其他环保次新股估值水平，我们给予公司 2015

年 41 倍 P/E，对应目标价为 46.14 元，首次给予“买入”评级。 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 654 782 799 1,127 1,613 

增长率 YoY% 13.3 19.6 2.2 41.0 43.1 

净利润（百万元） 143 140 124 182 264 

增长率 YoY% 14.7 -2.4 -10.9 46.2 45.3 

每股收益（全面摊薄）（元） 0.89 0.86 0.77 1.13 1.64 

净资产收益率（%） 18.6 15.3 7.2 9.6 12.4 

PE（倍） 43 44 50 34 23 

PB（倍） 6.0 5.1 3.6 3.3 2.9 

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2015 年 1 月 14 日收盘价 
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相对指数表现 

 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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首次给予“买入”评级 

公司通过对各类生态屏障体系和污染治理系统的构建和实施，致力于在垃圾处理、矿山

能源、煤化工、石油化工、水利生态和环境修复等领域提供固体废物污染防治系统解决方案

和工程承包服务，业务领域涉及固废及水污染治理，目前 A 股中相对可比工程设备类环保公

司包括桑德环境、维尔利、永清环保、万邦达等，计算得出可比公司 2015 年 P/E 均值约 37

倍。预计公司 2014~2016 年完全摊薄后 EPS 为 0.77/1.13/1.64 元，业绩复合增速为 45.7%。

综合考虑公司良好业绩成长性、未来订单持续获取、外延并购预期以及在环境修复领域的标

的稀缺性等因素，结合可比公司及其他环保次新股估值水平，我们给予公司 2015 年 41 倍

P/E，对应目标价为 46.1 元，首次给予“买入”评级。 

表 1：可比公司估值（元） 

上市公司 股价 2014EPS 2015EPS 2016EPS 2014P/E 2015P/E 2016P/E P/B 

桑德环境 27.91 0.94 1.27 1.68 30 22 17 4.8 

维尔利 24.26 0.58 0.83 1.11 42 29 22 3.0 

永清环保 29.32 0.33 0.52 0.81 89 56 36 6.5 

万邦达 45.38 0.79 1.09 1.38 57 42 33 4.4 

平均 
    

54 37 27 4.7 

资料来源：Wind，市场一致预期  注：股价为 2015 年 1 月 14 日收盘价 

生态屏障与环境修复解决方案提供商 

公司通过对各类生态屏障体系和污染治理系统的构建和实施，致力于在垃圾处理、矿山

能源、煤化工、石油化工、水利生态和环境修复等领域提供固体废物污染防治系统解决方案

和工程承包服务，具体技术体系包括固体废物填埋屏障技术、封场生态屏障系统、废液厌氧

屏障系统、水体生态屏障系统、垂直生态屏障系统及土壤与地下水修复系统等。公司的实际

控制人为董事长李卫国，持有公司 22.3%权益。 

图 1：典型生态屏障系统结构示意图 

 
资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

 图 2：公司股权结构 

 
资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 
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表 2：公司污染防治系统适用领域及应用方式 

序号 污染防治系统 适用领域 应用方式 

1 
固体废物填埋

屏障系统 

（1）固体废物填埋工程；（2）污染环境

修复工程 

（1）生活垃圾卫生填埋工程：选择单层、复合或双层防渗屏障系统；（2）

工业固体废物填埋工程：选择复合或双层防渗屏障系统；（3）危险废物安全

填埋工程：选择双层防渗屏障系统 

2 
封场生态屏障

系统 

（1）固体废物填埋封场工程；（2）污染

场地生态修复工程 

（1）生活垃圾填埋封场工程：选择单层或复合生态屏障系统；（2）工业固

体废物及危险废物安全填埋封场工程：选择单层或复合生态屏障系统 

3 
废液厌氧屏障

系统 
废液、污水等厌氧池（罐）、蒸发塘工程 

（1）一体化厌氧生态屏障系统；（2）模块化厌氧屏障系统；（3）寒冷地区

保温型厌氧生态屏障系统；（4）浮动盖型生态水库；（5）工业高浓度废水、

高盐水蒸发塘屏障系统 

4 
水体生态屏障

系统 
水体生态及水土保持工程 （1）代谢屏障系统；（2）生态支撑系统；（3）生态滤床系统 

5 
垂直生态屏障

系统 

（1）固体废物填埋场、化工及矿山能源

等废渣场、溶液池；（2）污染场地的环

境修复工程；（3）地下水源及生态保护 

（1）“震入式”垂直柔性连续墙系统；（2）“开槽互锁式”垂直柔性连续墙

系统；（3）“水平与垂直组合式”生态屏障系统 

6 
土壤和地下水

修复系统 

（1）重金属污染场地修复；（2）有机物

污染场地修复 

（1）固化/稳定化技术；（2）土壤淋洗技术；（3）气相抽提技术；（4）热脱

附技术；（5）原位化学氧化技术 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

从具体服务领域来看，垃圾处理领域是公司近年来最为主要的收入来源，占比超过 50%；

在此基础上，环境修复（土壤等）领域订单快速增长并成为目前收入重要组成部分；此外，

公司来自矿山能源、石油化工等领域收入规模保持稳定。而从具体业务模式来看，目前以工

程承包和 BT 为主。 

图 3：2013 年营业收入按领域构成 

 
资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

 图 4：2013 年营业收入按模式构成 

 
资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

固废&修复需求释放，第三方治理前景广阔 

固废填埋及防渗需求持续释放 

在生活垃圾处理领域，填埋目前还是我国主要的处置方式，2013 年在城镇无害化处理

量中占比为 73.1%。近年来，我国城镇填埋处理能力稳步增加，2013 年合计达到 460,180

吨/日。而根据《“十二五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》，2015 年设定的填

埋处理能力目标为 513,748 吨/日。综合考虑“十二五”新建及续建生活垃圾处理设施投资

规模及目前建设进度，估算 2014~2015 年我国年均在生活垃圾填埋领域投资或超过 120 亿

元，从而形成较为稳定的市场需求。 

58.4%25.7%
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环境修复
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其他
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42.9%
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图 5：2013 年城镇生活垃圾处理方式构成 

 
资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

 图 6：城市生活垃圾填埋处理能力（吨/日） 

 
资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

工业固废方面，2012 年全国产生量已达 33.2 亿吨，其规模要远远超过城镇生活垃圾；

其中，超过 13 亿吨要进行贮存或处置。由于历史原因，化工、矿山采矿与冶炼等诸多行业

仍存在大量的工业固废未进行安全处理和处置，例如石油化工（生产储运过程中有毒有害物

料的跑冒滴漏对地下水的污染、生产过程中废水及废物对环境的污染及事故对水体、土壤的

污染）、煤化工（大量气化炉灰、锅炉灰、脱硫石膏等需结合综合利用进行污染防治、安全

贮存与堆放和安全填埋处置）、矿山能源（贵金属金矿、铜矿场等湿法采矿法的堆浸场、贵

液池、贫液池、防洪池等设施的底衬、收集与防渗措施）等。随着 2015 年 1 月 1 日起新版

《环保法》正式实施，我国环境领域监管及执法力度有望显著加强，企业对过往存在风险隐

患的重视程度也将大幅提高从而逐步改善，这将催生工业固废治理市场需求有望显著释放。 

图 7：我国工业固废产生量（万吨） 

 
资料来源：环境统计年鉴，中信证券研究部 

 图 8：2013 年工业固废产生量行业构成 

 
资料来源：环境统计年鉴，中信证券研究部 

此外，2015 年 1 月《国务院办公厅关于推行环境污染第三方治理的意见》正式公布，

明确“排污企业承担污染治理的主体责任，第三方治理企业按照有关法律法规和标准以及排

污企业的委托要求，承担约定的污染治理责任”。而在治污新模式上，《意见》强调“在工业

园区等工业集聚区，引入环境服务公司，对园区企业污染进行集中式、专业化治理”。从过

往经验看，长期粗放式经济发展方式使得我国各地的已有工业园区存在大量环境风险隐患，

从名义上的“集中治污”变成了“集中纳污排污”（前期曝光的腾格里沙漠事件便是典型），

并将成为未来监管重点，因此存在大量整改需求，而未来政策明确鼓励引入专业环保公司实

施综合环境服务，因此具备技术、资金、运营管理优势的环保上市公司无疑将面临广阔市场

机遇。 
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环境修复潜在市场容量巨大 

土壤修复前景广阔 

2014 年 4 月，环保部和国土资源部正式发布《全国土壤污染状况调查公报》，覆盖 630

万平方公里的调查结果显示，全国土壤环境状况总体不容乐观，部分地区土壤污染较重，耕

地土壤环境质量堪忧，工矿业废弃地土壤环境问题突出。全国土壤总的超标率为 16.1%，其

中轻微、轻度、中度和重度污染点位比例分别为 11.2%、2.3%、1.5%和 1.1%。通过对八类

典型地块污染状况进行分析，其中超标点位占比最高的前四项均与工业企业生产密切相关。 

表 3：典型地块及周边土壤污染状况 

典型地块 土壤点位数量 超标点位占比 主要污染物 

重污染企业用地 5,846 36.3% 
 

工业废弃地 775 34.9% 锌、汞、铅、铬、砷和多环芳烃 

采矿区 1,672 33.4% 镉、铅、砷和多环芳烃 

工业园区 2,523 29.4% 金属冶炼类周边为镉、铅、铜、砷和锌，化工类周边为多环芳烃 

污水灌溉区 1,378 26.4% 镉、砷和多环芳烃 

采油区 494 23.6% 石油烃和多环芳烃 

固体废物集中处理处置场地 1,351 21.3% 以有机污染为主，垃圾焚烧和填埋场有机污染严重 

干线公路两侧 1,578 20.3% 铅、锌、砷和多环芳烃 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

由于详细的统计数据较为有限，因此对我国土壤修复市场容量做出准确估算是较为困难

的，在此我们借鉴江苏省（宜兴）环保产业技术研究院预测方法。从国际经验来看，美国土

壤修复在起步和发展阶段其资金投入占 GDP 比重约为 0.12%，而在治理高峰阶段可达

0.40%~0.70%。再看欧洲，不同国家差异较大，大多处于 0.05%~0.30%范围。随着立法、

标准、管理办法等配套措施不断完善以及未来“土十条”出台，预计“十三五”期间我国土

壤修复市场有望真正步入活跃阶段。若按 7%的 GDP 增速以及 0.2%~0.3%占比估算，则

2016~2020 年我国土壤修复潜在市场容量或达万亿元级别。 

图 9：美国土壤修复资金及占 GDP 比重 

 
资料来源：中宜环科，中信证券研究部 

 图 10：欧盟 25 国土壤修复投入占 GDP 比重 

 
资料来源：中宜环科，中信证券研究部 

同样根据《国务院办公厅关于推行环境污染第三方治理的意见》，亦将“对以政府为责

任主体的城镇污染场地治理和区域性环境整治等”纳入范围，未来将更多采用环境绩效合同

服务等方式引入第三方治理，从而不断引入专业化治理技术以及社会多元资金支持。 

地下水治理亦将逐步启动 

随着土壤修复市场逐步启动，我国地下水污染治理亦将提上日程。土壤污染是浅层地下

水污染的一个重要来源，土壤中的一些污染物容易淋溶或随渗水进入地下水，日积月累造成

浅层地下水水质变差，最终导致污染，并且极难修复。根据我国 118 个城市连续监测数据，
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约 64%的城市地下水遭受严重污染，而全国 400 多个城市将地下水作为主要水源，特别是

北方地区。 

根据《全国地下水污染防治规划（2011~2020 年）》，未来我国将借鉴国外地下水污染修

复技术经验，在地下水污染问题突出的工业危险废物堆存、垃圾填埋、矿山开采、石油化工

行业生产（包括勘探开发、加工、储运和销售）等区域，筛选典型污染场地，积极开展地下

水污染修复试点工作。目前迫切需要开展的优选项目需投资 88.8 亿元，而重点项目需投资

257.8 亿元（包括地下水饮用水水源污染防治示范项目 196.3 亿元、典型场地地下水污染预

防示范项目 49.7 亿元、地下水污染修复示范项目 10.5 亿元等），从而进一步助推我国环境

修复市场不断形成。 

表 4：地下水治理项目投资汇总（亿元） 

序号 项目类型 优选 重点 合计 

1 地下水污染调查项目 27.0 0.0 27.0 

2 地下水环境监管能力建设项目 43.0 0.0 43.0 

3 地下水饮用水水源污染防治示范项目 3.4 196.3 199.7 

4 典型场地地下水污染预防示范项目 10.2 49.7 59.9 

5 地下水污染修复示范项目 3.8 10.5 14.3 

6 农业面源污染防治示范项目 1.4 1.3 2.7 

合计 88.8 257.8 346.6 

资料来源：环保部，中信证券研究部 

固废技术与业绩品牌优势明显 

行业技术开拓者与推动者 

作为国家级高新技术企业，公司自设立以来一直将技术研发作为提升核心竞争力的关键，

经过多年研发、储备及实践，其技术水平始终处于行业领先地位，主要表现在： 

 垫衬技术：国内最早引进，已成功将其应用于数百个固废污染防治项目，并相继开发出

“城市生活垃圾卫生填埋场垫衬技术”、“一般工业固体废弃物储存、处置场污染防治垫

衬技术”、“危险废弃物贮存场与安全填埋库污染防治技术”等。 

 封场技术：基于美国环保署等国际标准研发的国际先进、国内领先的满足环保和生态要

求的专业化技术，其中“已封场填埋场纵横向扩建垫衬与封场耦合技术”已在苏州七子

山生活垃圾填埋场扩建工程中得到成功应用。 

 浮动盖技术：2004 年从美国引进并结合我国实际情况研发而成，成功应用于我国重庆

长生桥垃圾渗滤液调节池浮盖工程；之后相继开发出“一体化浮动盖厌氧生态屏障技术”、

“模块化浮动盖厌氧屏障技术”、“寒冷地区保温型浮动盖厌氧生态屏障技术”和“浮动

盖型生态水库技术”，形成了公司独有的，以设计、安装、试运行“一揽子”方式提供

系统服务的“浮动盖厌氧技术体系”。 

 水体生态技术：采用先进的 GCL 屏障技术以及人工湿地、生态滤床、生态浮岛、水循

环等生态支撑、污染治理技术研发而成，已在北京奥林匹克森林公园人造水体工程中得

到成功应用。 

 环境修复技术：近几年开发的针对固体废物封场、污染土壤与场地污染修复、重金属污

染综合治理与修复的生态工程技术，已率先在我国污染场地与土壤污染环境修复工程中

得到成功应用，如松花江支流哈尔滨四方台引水水源地污染治理工程、济南裕兴化工厂

铬污染土壤修复工程、湘江流域株洲清水塘霞湾港重金属污染治理底泥分项工程等。 
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品牌与业绩突出 

凭借品牌优势及专业化服务体系，自成立以来公司已成功实施近百项重点项目。这些项

目技术含量高、实施难度大，使得公司不仅积累了丰富实施经验，更赢得良好市场声誉与用

户口碑，这也为未来持续项目获取奠定坚实基础。 

表 5：公司承做典型项目 

细分领域 典型项目 

垃圾处理领域 

桂林市山口生活垃圾卫生填埋场，上海老港生活垃圾场填埋场，苏州七子山垃圾填埋场，克拉玛依生活垃圾填埋场二期工程，

厦门东部固废处理中心卫生填埋场，长春垃圾填埋场，无锡市桃花山生活垃圾卫生填埋场，武汉市阳逻陈家冲垃圾卫生填埋

场，北京六里屯垃圾处理场一期工程，广西玉林生活垃圾处理场，杭州天子岭“863”示范项目，宁波大岙垃圾场处理中心，

湖南省怀化市生活垃圾填埋场，三亚市生活垃圾卫生填埋场，上海嘉定固体废物处置中心，南京市危险废弃物处置中心，淮

安市生活垃圾焚烧飞灰填埋库区一期工程 

矿山能源领域 

紫金矿业紫金山金铜矿湿法系统改造工程，青海盐湖蓝科锂业 1 万吨碳酸锂项目，西藏玉龙铜矿永久性溶液池改造工程，云

南文山氧化铝厂赤泥库，内蒙古长山壕金矿，白银西北铅锌冶炼厂新建渣库，蒙古 OT 铜金矿项目，加拿大 BGC 公司 Boroo 

Gold 金矿堆浸场及贵液池项目，中农钾肥有限公司十万吨配套工程贮液池防渗工程 

石油化工领域 

中国石油四川石化原油储备库，中国石油广东揭阳炼油工程，内蒙古多伦煤基烯烃工程，宁夏神华宁煤集团东煤化工基地，

兰州石化阴洼沟工业固废填埋场工程，甘肃庆阳石化缓冲池工程，山东齐鲁石化炼油厂工程，广西北海原油商业储备基地工

程，呼和浩特石化 500 万吨项目防渗工程，岳阳巴陵石化防渗工程，扬子石化防渗工程，中国石油云南 1,000 万吨/年炼油项

目原油罐区防渗工程 

环境修复领域 
株洲清水塘霞湾港重金属污染治理底泥分项工程，哈尔滨四方台饮用水水源地污染治理工程，哈萨克斯坦努拉河汞污染治理

工程，济南裕兴化工厂铬污染土壤修复工程，湖北郧县含铬污染土壤修复示范工程 

水利生态领域 北京奥林匹克森林公园水系工程，山西万家寨引黄入晋工程，保定市防洪堤综合整治河道与防渗工程，山西引黄耿庄水库 

其他领域 
天津金耀生物制药废水厌氧池，哈尔滨麦肯食品废液厌氧池，广西百欧奇制糖废液厌氧池，伊拉克哈法亚油田防蒸发技术研

究项目 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

专业施工能力确保质量 

固废污染防治工程特别是施工条件恶劣地区的工程项目对专业施工要求较高，以保证项

目质量稳定、施工安装的高效流畅，因此系统技术服务与专业化施工是项目成功实施的关键

环节。公司拥有近 300 人的高素质、高技能、经验丰富的施工管理和技术工人队伍，包括

20 多位国际焊接技师、40 多位高级焊接技师、60 多位中级焊接技师、30 多位经验丰富的

项目经理。在应对不同技术难题、不同工程环境、复杂施工节点及关键施工工艺方面具备专

长、工法和经验，是公司在保证工程质量及开拓新领域、新技术、新方法、新工艺上的强大

支持。 

充裕订单助推高增，园区治理模式值得期待 

充足在手订单奠定业绩高增基础 

2011~2013 年，公司营业收入由 5.77 亿元增加至 7.82 亿元（CAGR=16.4%），其中来

自垃圾处理领域的收入保持平稳增长，而土壤、重金属等环境修复业务快速兴起；同期净利

润由 1.25 亿元增加至 1.40 亿元（CAGR=5.9%），2014 年净利润预计同比下降 10%~15%，

近两年来业绩出现一定回落主要原因是公司员工工资及福利增长、新业务（土壤修复、工业

废水等）市场开拓与战略布局带来费用增加等。 
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图 11：2011~2013 年公司收入构成（万元） 

 
资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

 图 12：2011~2013 年公司净利润（万元） 

 
资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

近年来，垃圾处理领域（市政/工业）是公司最主要业务来源（占比>50%），且保持稳

定增长态势，2011~2013 年分别实现营业收入 34,690、35,629、45,683 万元。在此基础上，

环境修复是公司不断拓展的新兴业务领域。通过研发积累并充分发挥技术优势，公司先后承

接哈萨克斯坦努拉河汞污染治理工程、济南裕兴化工厂铬污染土壤修复工程、哈尔滨四方台

饮用水水源地污染治理工程、株洲清水塘霞湾港重金属污染治理底泥分项工程以及湖北郧县

含铬污染土壤修复示范工程等多个环境修复项目，2011~2013 年来自该领域的收入分别达到

2,325、10,597、20,074 万元，呈现快速增长局面，未来也将是驱动业绩的重点领域之一。 

表 6：2011~2013 年公司主要项目收入贡献（万元） 

序号 项目名称  2011   2012   2013  

1 吉林市生活垃圾处理场工程项目  -  6,114.07 5,627.69 

2 长春市餐厨垃圾处理场  -  396.49 10,399.54 

3 克拉玛依生活垃圾填埋场二期工程  -   -   15,434.82 

4 长春市三道垃圾场环保生态公园项目  -  3,966.12 6,116.57 

5 浙江浦江县小黄坛卫生填埋场工程  -   -   1,510.31 

6 湖北郧县含铬污染土壤修复示范工程  -   -   7,048.02 

7 中国石油云南 1,000 万吨/年炼油项目  -   -   1,842.85 

8 桂林市山口生活垃圾卫生填埋场 18,119.06 5,119.04 3,744.88 

9 宁波大岙垃圾卫生填埋场标高 40m 以上防渗工程项目  -  187.3 946.44 

10 株洲清水塘重金属废渣综合治理一、二期工程项目  -   -   1,221.85 

11 湖南桃林铅锌矿重金属污染地区安全饮水工程  -   -   3,913.62 

12 湖南省沅陵县城区垃圾无害化处理场 3,024.54  -   6.09 

13 紫金山金铜矿湿法系统防渗项目 5,840.36 6,859.80  -   

14 株洲清水塘霞湾港重金属污染治理底泥分项工程项目 1,315.47 6,189.02 1,698.69 

15 中国石油四川石化原油储备库系列项目 2,354.42 2,074.29 883.69 

16 云南文山 800kt/a 氧化铝厂赤泥库防渗 3,292.25 518.8 1,280.68 

17 淮安市生活垃圾焚烧飞灰填埋库区一期工程项目  -  2,522.62 361.34 

18 湖北宜昌猇亭及点军垃圾场项目  -  770.72 2,977.45 

19 内蒙呼和浩特石化 500 万吨项目防渗工程 1,035.90 955.93 277.07 

20 云南永昌铅锌股份公司茄子山渣库项目  -  1,846.51 260.33 

21 湖南省会同县城区垃圾综合处理场 1,676.09  -   152.35 

22 新疆金川矿业项目  -  1,050.17 637.32 

23 湖南省怀化市洪江区城镇生活垃圾卫生填埋场 940.64 277.99 441.67 

24 湖南省怀化通道县城区生活垃圾卫生填埋场 1,393.29  -   256.21 

25 保定市防洪堤综合整治河道与防渗工程 1,432.28 54.55  -   

26 江阴市花山垃圾填埋场封场和应急填埋场工程  -  1,139.97 258.58 

27 呼伦贝尔驰宏矿业有限公司铅锌冶炼项目渣场和厂区雨水  -  1,226.91 59.58 

28 云南驰宏会泽铅锌矿技改项目  -  1,434.60 460.04 

29 湖南怀化工业园区垃圾无害化处理场 2,312.38 1,858.45 1,430.63 

30 苏州市七子山垃圾填埋场扩建工程  -  7,720.75  -   
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序号 项目名称  2011   2012   2013  

合计 42,736.68 52,284.10 69,248.31 

占当期收入比重 74.06% 79.97% 88.55% 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

2011 年以来，公司新签项目订单保持快速增长态势，2011~2014 年合同金额分比为 4.91、

18.17、15.62、26 亿元。截至 2014 年底，公司目前正在履行、尚可实现收入超过 500 万元

的项目包括工程承包、BT 及 BOT 三种形式，合计金额或超过 30 亿元，主要来自工业废物

处理、生活垃圾填埋、环境修复及其他领域（例如水处理、餐厨、污泥、建筑垃圾等），从

而为 2015~2016 年业绩高增奠定坚实基础。具体来看，仅根据在手项目进度估算，工程承

包及 BT 类项目在 2015 年可供确认收入或超过 10 亿元，而 BOT 类项目亦会有部分工程收

入贡献。此外，综合考虑国家固废污染防治行业的投资规划、环保监管执法力度自 2015 年

起有望显著加强以及公司目前跟踪、储备的项目情况，预计 2015 年公司新增订单金额仍有

望在 2014 年基础上显著增加，从而对业绩保持快速增长提供重要支撑。 

表 7：截至 2014 年 10 月 30 日公司在手工程承包类合同（万元） 

序号 项目名称 项目内容 合同金额 截至 9.30 尚可履行 预计完工 

1 新疆伊宁县金山金矿项目伊尔曼德堆浸场 矿山堆场防渗 4,668.00 2,980.51 2015年10月 

2 株洲清水塘工业区重金属废渣综合治理一、二期工程项目 重金属污染治理 12,301.35 10,986.00 2015年10月 

3 缅甸蒙育瓦莱比塘铜矿项目 矿山堆场防渗 20,011.00 20,011.00 2016年12月 

4 云南锡业股份有限公司危废渣场项目防渗工程 矿山堆场防渗 730.93 730.93 2014年10月 

5 
中委合资广东石化 2,000 万短/年重油加工工程一级地管、

罐区防渗工程 
原油灌区防渗 1,281.31 444.08 2014年12月 

6 靖江是垃圾填埋场库区（一期）及调节池水平防渗工程 垃圾填埋场 2,186.34 1,845.29 2014年12月 

7 
晋城市苇匠生活垃圾填埋场封场环境整治工程防渗系统专

项工程 
垃圾填埋场 3,909.00 3,031.88 2015 年 5 月 

8 江南灰渣填埋场一期建设工程防渗施工 垃圾填埋场 3,609.73 2,795.62 2014年 11月 

9 盐城大丰危险废物安全填埋工程 垃圾填埋场 3,398.21 2,053.29 2014年 11月 

10 连云港市刘湾垃圾填埋场防渗工程施工 垃圾填埋场 1,461.12 1,461.12 2015 年 3 月 

11 神华陕西甲醇下游加工项目污水生化装置蒸发塘防渗工程 蒸发塘防渗 1,200.00 300.63 2014 年 9 月 

12 
宁东能源化工基地煤化工园区污水处理厂（一期）设计采

购施工总承包项目 
设计采购安装施工 6,858.36 6,524.51 2015 年 5 月 

13 苏州安利化工厂原址场地污染土壤治理修复 污染场地修复 1,288.00 1,288.00 2015 年 3 月 

14 紫金山金铜矿矿湿法厂 A1、A2 堆场 矿山堆场防渗 999.39 999.39 2014年12月 

15 吴江区生活垃圾卫生填埋场二期工程 垃圾填埋场 1,089.61 1,089.61 2014年12月 

16 宁东基地南湖中水厂设计采购施工总承包（EPC）项目 设计采购安装施工 22,854.76 22,854.76 2016年12月 

17 临湘市原桃林铅锌矿农田土壤重金属治理项目 污染场地修复 611.97 611.97 2015 年 6 月 

18 原吉林市晨鸣纸业污染场地修复项目 污染场地修复 2,756.05 2,756.05 2015 年 6 月 

19 
云南文山 800kg/a 氧化铝项目赤泥系统防渗材料供应及安

装工程 
矿山防渗 1,680.00 1,680.00 2014年12月 

合计 
 

92,895.13 84,444.64 
 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

表 8：截至 2014 年 10 月 30 日公司在手 BT 类合同（万元） 

序号 项目名称 项目内容 合同金额 截至 9.30 尚可履行 预计完工 

1 吉林市生活垃圾处理场改造工程项目 生活垃圾处理场 24,999.92 4,773.63 2015 年 5 月 

2 长春市餐厨垃圾处理项目 餐厨垃圾处理 33,089.08 18,843.34 2015 年 9 月 

3 长春市三道垃圾场环保生态公园项目 环境综合治理 25,085.12 10,722.15 2015 年 9 月 

4 
铁山港工业区一般工业固体废物处置场工程项目投资建设

合同 
工业固废处置 5,218.00 5,218.00 2015 年 8 月 

5 
老河口市城乡一体化生活垃圾收运系统、老河口市建筑垃圾

综合利用工程 

建筑垃圾处理场

及转运站 
9,812.00 9,812.00 2015 年 12 月 

6 江苏省灌南县田楼自来水厂（一期）工程土建及安装工程 供水 10,966.62 10,966.62 2015 年 12 月 

合计 
 

109,170.74 60,335.74 
 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 
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而在资金运用方面，公司此前主要依靠自有资金、股权融资、银行贷款等，而上市后除

了近 7 亿元的募集资金之外，或将充分利用基金模式、并购贷款、政府引导资金、收费权质

押等多种方式拓宽融资渠道，从而加快在手项目建设进度，这也是未来公司业绩有望实现快

速增长的重要因素。 

表 9：IPO 募集资金拟投资项目（万元） 

序号 项目名称 募集资金总额 

1 扩建企业技术中心 6,925.27 

2 补充工程业务营运资金 62,974.73 

合计 69,900.00 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

此外，我们认为公司的工业园区治理模式值得重点关注，目前在手推进过程中的包括独

贵塔拉和甘泉堡 2 个，主要针对工业废渣及废水设施治理。正如我们此前对第三方治理发展

前景的展望，我国现存的大量工业园区将在执法监管趋严背景下成为重点监督治理对象，而

无论是园区管理者还是园内企业无疑会倾向于借助专业环保公司力量以保证达标改造并使

得园区能够持续稳定经营，因此具备三废治理能力以及较强融资实力的环保上市企业有望获

得大量市场机遇，公司也将凭借现有项目经验积累在后续项目开拓过程中占据优势。 

表 10：截至 2014 年 10 月 30 日公司在手 BOT/TOT 类合同（万元） 

序号 项目名称 项目内容 合同金额 

1 
独贵塔拉工业园区北区固废、废水综合处置利用静脉产业园项目

（BOT） 
工业固废、废水处理 86,500.00 

2 
乌鲁木齐甘泉堡经济技术开发区（工业区）固废综合处理静脉产业园

（BOT） 
工业园废渣处理 73,407.00 

3 明水县城市生活垃圾填埋场工程建设和特许（BOT） 生活垃圾处理 8,000.00 

4 桂林医疗废弃物处置项目（TOT） 医废处理 1,380.00 

5 榆神工业区工业废渣一期 BOT 协议 工业园废渣处理 21,900.00 

6 邵阳市污泥集中处置工程 BOT 项目 污泥处置 15,000.00 

合计 
 

206,187.00 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

毛利率基本稳定，费用率有望改善 

2011~2013 年，公司综合毛利率始终维持在 34%左右，整体保持稳定态势，主要原因

在于以下两方面： 

 公司对拟承揽的项目会进行初步成本估算，并在具体投标前已基本确定，之后据此估算

并结合项目竞争状况制定报价策略，而公司在报价时已考虑项目估算成本及预期毛利率。 

 公司已形成一套工程成本控制体系，对各成本项目进行有效管理并对相关责任人进行成

本考核，因此工程项目实际发生成本与预算成本基本一致。 

期间费用方面，近年来公司管理费用率上升较快，主要原因在于公司不断强化在环境修

复、工业废水等新领域市场开拓和战略布局，人员扩充带来工资及福利费增长。此外，相关

领域技术研发投入力度亦加大，使得研发费用显著增加。随着未来项目推进带动收入步入快

速增长期，预计公司费用率或将呈现逐步下降态势。 
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图 13：2011~2013 年公司毛利率与净利率 

 
资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

 图 14：2011~2013 年公司期间费用率 

 
资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

BT 项目致长期应收款增加，现金流或逐渐改善 

应收账款方面，由于公司 BT 业务收入占比提高（对应应收工程计入长期应收款）以及

加大工程款回收力度，使得 2012 年末应收账款余额同比下降 33.0%至 8,424 万元，2013

年亦保持平稳态势，其主要客户系市政管理部门及下属单位等，未来回款风险较小。 

公司长期应收款的形成主要包括 BT 项目工程款和代垫项目前期费用两种情况，近年来

由于前者规模不断扩大导致长期应收款显著增加。总体来看，公司承接 BT 项目均为政府投

资，资金来源于财政或项目贷款，不存在重大回收风险。截至 2014 年 8 月 31 日，公司已

累计收到 BT 项目回款 22,211 万元，其中新晃侗族自治县城镇生活垃圾无害化处理项目回购

款已按计划全部收回。 

图 15：公司应收账款与长期应收款（万元） 

 
资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

 图 16：公司净利润与经营性现金流净额（万元） 

 
资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

表 11：长期应收款构成（万元） 

具体项目 2011 2012 2013 

BT 回购期项目 5,505.64 5,646.98 23,522.54 

BT 建设期项目 9,581.75 28,357.12 46,055.30 

代垫项目前期费用 8,849.29 3,045.91 2,709.87 

合计 23,936.68 37,050.01 72,287.70 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 
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表 12：公司 BT 项目长期应收款回款情况（万元） 

项目 
截至 2014.6.30 

长期应收款余额 

截至 2014.6.30 

累计回款 

截至 2014.8.31 

期后回款 

克拉玛依生活垃圾填埋场二期工程项目 17,952.70  -    -  

吉林市生活垃圾处理场改造工程项目 13,965.20 2,300.00 1,000.00 

长春市餐厨垃圾处理项目 13,833.76  -    -  

长春市三道垃圾场环保生态公园项目 12,518.66  -    -  

株洲清水塘霞湾港重金属污染治理底泥分项工程项目 6,781.08 3,300.00 767.32 

湖南省怀化工业园区垃圾无害化处理场项目 4,588.76 3,500.00 1,500.00 

青海盐湖佛照蓝科锂业股份有限公司 1 万吨/年碳酸锂项目盐田防渗改造工程项目 3,479.33  -    -  

湖南省沅陵县城区垃圾无害化处理场项目 3,065.86 2,105.00 500 

湖南省怀化市洪江区城镇生活垃圾卫生填埋场项目 1,978.39 1,525.00  -  

淮安市生活垃圾焚烧飞灰填埋库区一期工程项目 1,383.96 1,500.00  -  

湖南省怀化通道县城区生活垃圾卫生填埋场项目 547.95 1,250.00  -  

湖南省会同县城区垃圾综合处理场项目 306.04 1,600.00 286.04 

新晃侗族自治县城镇生活垃圾无害化处理项目  -   1,077.55  -  

合计 80,401.70 18,157.55 4,053.36 

资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

现金流方面，近年来公司经营活动现金流净额均低于同期净利润，主要由公司与业主/

总承包商签订合同中所约定的工程结算方式和目前公司所处发展阶段决定的。公司若以 BT

模式承接项目，需要待全部工程竣工验收审核后再分期收回工程结算款和相应的投资回报。

因此，公司每年不断将资金包括项目回款投入到新项目的建设中，导致经营性现金流出较大，

这点在 2013 年表现得尤为突出。总体来看，公司正处于快速发展阶段，新增项目不断增多，

经营规模迅速扩大，而 BT 项目的回购期通常在 2~3 年，因此预计未来公司经营活动现金流

量为负的情况或仍将持续，但会随着前期项目竣工结算后陆续进入回购期而得到逐步缓解。 

图 17：BT 模式收入确认及现金流入示意图 

 
资料来源：公司招股说明书，中信证券研究部 

风险因素 

行业风险：宏观经济波动导致国家对环境治理和基础设施投入减少等。 

公司风险：项目进度低于预期、应收账款回收、业绩季节性波动等。 
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盈利预测及假设 

我们对公司未来三年业绩进行了盈利测算，并基于以下主要假设： 

 2014~2016 年垃圾处理相关领域收入增速为 5%、25%、25%； 

 2014~2016 年环境修复领域收入增速为-5%、60%、50%； 

 2014~2016 年综合毛利率假设为 34.0%、33.8%、33.6%； 

 2014~2016 年综合所得税率：14%、14%、14%。 

在此基础上，我们预计公司 2014~2016 年实现归属母公司净利润分别为 1.24/1.82/2.64

亿元，对应完全摊薄后 EPS 为 0.77/1.13/1.64 元（2013 年为 0.86 元），业绩复合增速达到

45.7%。 
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利润表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 654 782 799 1,127 1,613 

营业成本 421 515 528 746 1,071 

毛利率 35.57% 34.13% 34.00% 33.80% 33.60% 

营业税金及附加 17 16 16 23 32 

营业费用 16 25 36 50 69 

营业费用率 2.45% 3.25% 4.50% 4.40% 4.30% 

管理费用 47 76 96 133 187 

管理费用率 7.16% 9.77% 12.00% 11.80% 11.60% 

财务费用 -5 -9 -12 -27 -44 

财务费用率 -0.77% -1.18% -1.55% -2.36% -2.73% 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 161 148 136 202 297 

营业利润率 24.61% 18.97% 17.05% 17.96% 18.43% 

营业外收入 5 12 8 8 8 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 164 159 143 209 304 

所得税 22 22 20 29 43 

所得税率 13.68% 14.01% 14.00% 14.00% 14.00% 

少数股东损益 -1 -3 -1 -2 -3 

归属于母公司 

股东的净利润 
143 140 124 182 264 

净利率 21.88% 17.86% 15.57% 16.14% 16.38% 

每股收益(元)(摊薄) 0.89 0.86 0.77 1.13 1.64 
 

 
资产负债表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 190 75 730 550 472 

存货 436 548 528 746 1,071 

应收账款 84 85 120 169 242 

其他流动资产 29 36 33 47 67 

流动资产 739 744 1,411 1,512 1,852 

固定资产 106 105 101 356 540 

长期股权投资 3 3 3 3 3 

无形资产 0 0 0 0 0 

其他长期资产 373 722 722 722 722 

非流动资产 482 831 827 1,082 1,265 

资产总计 1,221 1,575 2,237 2,594 3,117 

短期借款 0 170 20 20 20 

应付账款 228 258 264 373 535 

其他流动负债 203 219 207 292 418 

流动负债 431 647 491 685 973 

长期负债 0 0 0 0 0 

其他长期负债 0 0 0 0 0 

非流动性负债 0 0 0 0 0 

负债合计 431 647 491 685 973 

股本 121 121 162 162 162 

资本公积 300 301 968 968 968 

股东权益合计 790 928 1,746 1,908 2,143 

少数股东权益 20 18 16 15 12 

负债股东权益总计 1,221 1,575 2,237 2,594 3,117 
  

现金流量表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 143 140 124 182 264 

少数股东损益 -1 -3 -1 -2 -3 

折旧和摊销 4 7 5 16 20 

营运资金变动 -178 -415 -17 -87 -130 

其他 -2 -1 -12 -27 -44 

经营现金流 -34 -272 99 83 108 

资本支出 -55 -14 -1 -271 -204 

投资收益 0 0 0 0 0 

资产变卖 83 1 0 0 0 

其他 -3 0 0 0 0 

投资现金流 25 -13 -1 -271 -204 

发行股票 0 0 707 0 0 

负债变化 -14 170 -150 0 0 

股息支出 -1 -2 -12 -18 -26 

其他 0 0 12 27 44 

融资现金流 -15 168 557 8 18 

现金净净增加额 -23 -118 655 -180 -78 
 

 
主要财务指标 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

增长率（%）      

营业收入 13.3 19.6 2.2 41.0 43.1 

营业利润 15.2 -7.8 -8.1 48.5 46.8 

净利润 14.9 -2.4 -10.9 46.2 45.3 

利润率（%）      

毛利率 35.6 34.1 34.0 33.8 33.6 

EBITMargin 23.3 19.0 15.5 15.6 15.7 

EBITDAMargin 23.8 20.0 16.1 17.0 16.9 

净利率 21.9 17.9 15.6 16.1 16.4 

回报率（%）      

净资产收益率 18.6 15.3 7.2 9.6 12.4 

总资产收益率 11.7 8.9 5.6 7.0 8.5 

其他（%）      

资产负债率 35.3 41.1 21.9 26.4 31.2 

所得税率 13.7 14.0 14.0 14.0 14.0 

股息率 0.0 0.0 0.2 0.3 0.4 
 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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