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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 41 551 996 1,671 2,215 

同比增长 -57.3% 1246.2% 80.8% 67.7% 32.6% 

营业利润（百万元） (5) 187 306 572 784 

同比增长 -109.5% 4175.7% 63.9% 87.1% 36.9% 

归属母公司净利润（百万元） 1,132 175 287 528 719 

同比增长 277.9% -84.5% 64.0% 84.0% 36.2% 

每股收益（元） 1.83 0.28 0.46 0.85 1.16 

毛利率 11.4% 51.8% 50.5% 50.2% 49.3% 

净利率 2765.1% 31.8% 28.8% 31.6% 32.5% 

净资产收益率 -122.6% 21.4% 16.3% 24.3% 25.7% 

市盈率（倍） 9.1 58.7 35.8 19.5 14.3 

市净率（倍） 823.7 6.3 5.4 4.2 3.3 

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， 

 

 

 

业绩略低预期，下半年工程与设备销售
有望成亮点 
 
 

事件 

 公司公告 2015 年半年报，上半年公司实现营业总收入 2.71 亿元，同比增长

57.52%；实现归属净利润 0.67 亿元，同比增长 10.36%；实现基本每股收益

0.11 元。同时，公告与河南省民权县签署《民权县垃圾焚烧发电项目特许经

营协议》。项目建设规模 1000 吨/日，一期规模 500 吨/日，投资额 2 亿元。 

核心观点 

 半年报业绩略低预期：上半年公司营业收入增长 57.52%，主要来自于如东

三期、滨州一期投产，以及 2 月深圳平湖项目收购并表。上半年毛利率为

57.33%，同比降低 1.93%；净利率 24.6%，同比降低 10.51%。毛利率下降

主要由于新投入项目短期盈利水平略低；净利率下滑主要原因是上半年公司

收购平湖项目，导致管理费用同比上升 185.13%、财务费用增长 76.42%。

预计下半年随着平湖项目的并表贡献稳定的运营收入，以及设备订单的落

地，公司全年费用率将有所下降。 

 垃圾发电项目稳步投产，新项目奠定未来业绩增长：公司上半年垃圾发电处

理规模达到 5600 吨/日，比 2014 年产能增加了一倍，下半年随着滨州项目

的投产，垃圾处理产能有望达到 6700 吨/日，为业绩增长提供了保障。同时，

公司 2015 年还新签了安徽太和、陕西蒲城、以及河南民权项目，奠定了未

来业绩高增长趋势。公司未来有望通过收购进一步扩大处理规模，向打造国

内最大的固废处理平台迈进。 

 下半年工程与设备销售有望成为亮点：2015-2016 年将为垃圾发电项目建造

高峰，每年建造投资将达到 150-200 亿元，市场潜力巨大。公司上半年加大

了销售力度，签署 0.94 亿泰国设备订单，下半年公司的工程与设备销售订单

落地为大概率事件，有望成为公司业绩增长的爆发点。 

财务预测与投资建议 

 盈利预测维持不变，2015、2016 年 EPS 分别为 0.46、0.85 元，参考可比

公司 2016 年 PE，我们给予公司 2016 年 28 倍 PE，目标价 23.8 元，维持

买入评级。 

风险提示 

 垃圾焚烧项目推进速度受地方环境保护组织影响，滞后 

 行业整体项目开工进度低于预期导致公司设备销售低预期 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2015 年 08 月 04 日） 16.60 元 

目标价格 23.80 元 

52 周最高价/最低价 26.61/10.81 元 

总股本/流通 A 股（万股） 61,928/35,363 

A 股市值（百万元） 10,280 

国家/地区 中国 

行业 环保 

报告发布日期 2015 年 08 月 05 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） 2.5 -29.2 -8.9 51.5 

相对表现（%） -1.1 -30.8 8.7 -14.7 

沪深 300（%）

%  

3.6 1.6 -17.5 66.2 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  单位:百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 10 369 399 668 1,386  营业收入 41 551 996 1,671 2,215 

应收账款 0 104 199 334 443  营业成本 36 266 493 831 1,122 

预付账款 0 81 149 251 332  营业税金及附加 0 4 9 15 23 

存货 0 45 84 141 191  营业费用 0 1 10 17 22 

其他 0 266 231 185 147  管理费用 9 50 80 134 177 

流动资产合计 10 864 1,062 1,579 2,499  财务费用 (0) 40 86 94 79 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 (0) 4 12 7 6 

固定资产 0 721 1,051 987 922  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 918 743 121 293  投资净收益 0 0 0 0 0 

无形资产 0 655 1,286 2,105 1,952  其他 0 0 0 0 0 

其他 0 113 18 15 15  营业利润 (5) 187 306 572 784 

非流动资产合计 0 2,408 3,098 3,227 3,182  营业外收入 1,136 8 12 12 12 

资产总计 10 3,272 4,160 4,807 5,680  营业外支出 0 1 1 1 1 

短期借款 0 163 504 145 100  利润总额 1,132 194 317 584 795 

应付账款 0 290 296 499 673  所得税 0 19 30 56 76 

其他 (2) 473 213 478 527  净利润 1,132 175 287 528 719 

流动负债合计 (2) 926 1,013 1,122 1,301  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 675 1,139 1,144 1,115  归属于母公司净利润 1,132 175 287 528 719 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.83 0.28 0.46 0.85 1.16 

其他 0 49 99 104 109        

非流动负债合计 0 724 1,237 1,248 1,224  主要财务比率      

负债合计 (2) 1,650 2,251 2,370 2,525   2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 189 619 619 619 619  营业收入 -57.3% 1246.2% 80.8% 67.7% 32.6% 

资本公积 786 944 944 944 944  营业利润 -109.5% 4175.7% 63.9% 87.1% 36.9% 

留存收益 (963) 322 609 1,137 1,856  归属于母公司净利润 277.9% -84.5% 64.0% 84.0% 36.2% 

其他 0 (263) (263) (263) (263)  获利能力      

股东权益合计 12 1,622 1,909 2,437 3,156  毛利率 11.4% 51.8% 50.5% 50.2% 49.3% 

负债和股东权益 10 3,272 4,160 4,807 5,680  净利率 2765.1% 31.8% 28.8% 31.6% 32.5% 

       ROE -122.6% 21.4% 16.3% 24.3% 25.7% 

现金流量表       ROIC 0.7% 14.6% 11.2% 16.2% 18.6% 

单位:百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E  偿债能力      

净利润 1,132 175 287 528 719  资产负债率 -19.5% 50.4% 54.1% 49.3% 44.4% 

折旧摊销 (0) 117 128 196 228  净负债率 0.0% 49.2% 65.2% 32.0% 0.0% 

财务费用 (0) 40 86 94 79  流动比率 -5.13 0.93 1.05 1.41 1.92 

投资损失 (0) 0 0 0 0  速动比率 -5.13 0.88 0.97 1.28 1.77 

营运资金变动 (575) (66) (103) 53 56  营运能力      

其它 (663) (192) 157 15 11  应收账款周转率 7,814.9 10.6 6.4 6.0 5.4 

经营活动现金流 (107) 73 556 886 1,094  存货周转率 - 11.8 7.7 7.4 6.8 

资本支出 5 (2,386) (913) (328) (182)  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

长期投资 251 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (150) 1,621 0 0 0  每股收益 1.83 0.28 0.46 0.85 1.16 

投资活动现金流 106 (764) (913) (328) (182)  每股经营现金流 -0.17 0.12 0.90 1.43 1.77 

债权融资 (387) 1,011 133 165 (69)  每股净资产 0.02 2.62 3.08 3.94 5.10 

股权融资 739 588 0 0 0  估值比率      

其他 (342) (861) 254 (453) (125)  市盈率 9.1 58.7 35.8 19.5 14.3 

筹资活动现金流 10 738 387 (288) (194)  市净率 823.7 6.3 5.4 4.2 3.3 

汇率变动影响 (0) 0 0 0 0  EV/EBITDA -2,352.5 33.7 22.2 13.4 10.6 

现金净增加额 9 47 30 270 718  EV/EBIT -2,448.6 51.1 29.5 17.4 13.4 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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信息披露 

依据《发布证券研究报告暂行规定》以下条款： 

发布对具体股票作出明确估值和投资评级的证券研究报告时，公司持有该股票达到相关上市公司已

发行股份1%以上的，应当在证券研究报告中向客户披露本公司持有该股票的情况， 

 

就本证券研究报告中涉及符合上述条件的股票，向客户披露本公司持有该股票的情况如下： 

 

截止本报告发布之日，东证资管仍持有中国天楹(000035.SZ）股票达到相关上市公司已发行股份

1%以上。 

 

提请客户在阅读和使用本研究报告时充分考虑以上披露信息。 
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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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