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Tabl e_Title 
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 综合治理平台多点发力，未来高增长无忧 
Table_Summary  

 15 年净利同比增长 25%，一季度净利润预增 50%-80% 

公司 15 年实现营业收入 9.61 亿元，同比增长 47.70%；归属于上市公

司股东净利润 1.21 亿元，同比增长 25.49%；每股收益 0.35 元。公司研发费

用同比增加 1486 万元、借款增加等因素导致期间费用及减值损失同比增长

68%，拖累利润增速。预计 16 年 1 季度实现归母净利润 1937-2323 万，同

比增长 50%-80%。 

 工程收入大增 72%，在手订单充足 

分业务来看，环保工程实现收入 8.03 亿元，同比大幅增长 72.1%；BOT

项目运营收入 0.49 亿元，同比增长 55%。报告期内，母公司新增渗滤液、

餐厨、污水订单 12.65 亿元，子公司杭能、埃瑞克、汇恒新增订单 1.99 亿、

0.43 亿元和 0.13 亿元，订单合计超过 15 亿元，同比增长 20%。 

 综合治理平台多点发力，未来高增长无忧 

公司先后收购汇恒环保、杭能环境等，并拓展餐厨垃圾处理、生活垃

圾综合处理、沼气工程、水处理等业务，转型成为环境治理综合平台。一

方面，公司收购敦化项目进军垃圾焚烧领域、承接金坛市供水 PPP 项目等

外延拓展，提供新的利润增长点。另外餐厨垃圾方面，公司研发的自动分

选+固液分离+厌氧消化技术在常州餐厨项目中运营高效稳定，目前已获 5

个餐厨项目，餐厨样板工程将加快异地复制。 

 增发获批在即，资金到位助力公司成长 

考虑增发摊薄，预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.60、0.84、1.08 元，对

应 PE 为 31X、22X、17X。公司拟非公开发行不超过 6000 万股，募资不超

过 12 亿元（不锁价，足额募集对应 20 元/股），已获证监会通过，预期资金

到位后将推动垃圾焚烧、PPP 等项目推进；公司垃圾焚烧业务、餐厨项目

有望进一步拓展并贡献业绩，给予“买入”评级。 

 风险提示：餐厨垃圾项目进展不及预期，新领域拓展不及预期 
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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 650.59 960.91 2,133.68 2,839.66 3,475.60 

增长率(%) 133.77% 47.70% 122.05% 33.09% 22.39% 

EBITDA(百万元) 121.72 203.98 379.33 489.01 618.49 

净利润(百万元) 96.07 120.56 245.39 342.21 441.51 

增长率(%) 232.63% 25.49% 103.54% 39.46% 29.01% 

EPS（元/股） 0.552 0.346 0.601 0.839 1.082 

市盈率（P/E） 46.06 70.11 31.03 22.25 17.25 

市净率（P/B） 2.99 5.33 2.51 2.26 2.00 

EV/EBITDA 34.74 42.47 19.80 16.10 13.28 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1049 1404 3672 3935 4307  经营活动现金流 40 52 -397 152 312 

货币资金 224 354 1229 861 625  净利润 99 127 256 356 460 

应收及预付 489 560 1435 1846 2125  折旧摊销 18 26 41 44 48 

存货 337 490 1008 1228 1557  营运资金变动 -74 -135 -745 -306 -257 

其他流动资产 0 0 0 0 0  其它 -3 34 51 57 60 

非流动资产 923 1373 1705 1969 2259  投资活动现金流 -160 -428 -373 -310 -341 

长期股权投资 6 86 116 116 116  资本支出 -41 -380 -343 -310 -341 

固定资产 221 226 210 196 181  投资变动 -117 -104 -30 0 0 

在建工程 19 30 70 110 140  其他 -1 55 0 0 0 

无形资产 670 1020 1298 1538 1812  筹资活动现金流 122 479 1645 -210 -207 

其他长期资产 8 11 10 10 10  银行借款 20 572 567 -957 -152 

资产总计 1972 2778 5376 5904 6566  债券融资 -10 -36 -84 800 0 

流动负债 450 962 2180 1691 2149  股权融资 148 3 1200 0 0 

短期借款 20 402 969 152 256  其他 -37 -61 -39 -53 -55 

应付及预收 424 527 1188 1516 1870  现金净增加额 2 103 875 -368 -236 

其他流动负债 5 33 23 23 23  期初现金余额 212 224 354 1229 861 

非流动负债 27 205 131 943 943  期末现金余额 214 326 1229 861 625 

长期借款 3 131 131 143 143        

应付债券 0 0 0 800 800        

其他非流动负债 24 75 0 0 0        

负债合计 477 1167 2311 2634 3092        

股本 174 348 408 408 408  
主要财务比率    资本公积 1095 922 2062 2062 2062  

留存收益 

 

212 316 561 903 1345  至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权

益 

1482 1585 3031 3373 3814  成长能力(%)      

少数股东权益 13 25 35 50 68  营业收入增长 133.8 47.7 122.0 33.1 22.4 

负债和股东权益 1972 2778 5376 6056 6974  营业利润增长 375.2 26.9 105.4 40.3 29.4 

       归属母公司净利润增长 232.6 25.5 103.5 39.5 29.0 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 35.2 34.1 32.9 33.3 33.1 

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  净利率 15.2 13.2 12.0 12.6 13.2 

营业收入 651 961 2134 2840 3476  ROE 6.5 7.6 8.1 10.1 11.6 

营业成本 421 633 1431 1895 2325  ROIC 7.0 8.8 10.3 10.9 11.4 

营业税金及附加 17 19 34 45 59  偿债能力      

销售费用 24 23 53 85 104  资产负债率(%) 24.2 42.0 43.0 43.5 44.3 

管理费用 85 108 277 369 417  净负债比率 -0.1 0.1 - 0.1 0.2 

财务费用 -5 13 34 31 36  流动比率 2.33 1.46 1.68 2.33 2.00 

资产减值损失 -5 23 12 4 2  速动比率 1.49 0.92 1.17 1.52 1.20 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 -1 0 0 0 0  总资产周转率 0.41 0.40 0.52 0.50 0.56 

营业利润 112 143 293 411 532  应收账款周转率 1.94 2.33 1.83 1.84 1.97 

营业外收入 2 7 2 2 2  存货周转率 1.75 1.53 1.43 1.56 1.51 

营业外支出 1 1 1 3 5  每股指标（元）      

利润总额 113 149 294 410 529  每股收益 0.55 0.35 0.60 0.84 1.08 

所得税 15 22 38 53 69  每股经营现金流 0.23 0.15 -0.97 0.37 0.76 

净利润 99 127 256 356 460  每股净资产 8.51 4.55 7.43 8.26 9.35 

少数股东损益 3 7 10 14 18  估值比率      

归属母公司净利润 96 121 245 342 442  P/E 46.1 70.1 31.0 22.3 17.2 

EBITDA 122 204 379 489 618  P/B 3.0 5.3 2.5 2.3 2.0 

EPS（元） 0.55 0.35 0.60 0.84 1.08  EV/EBITDA 34.7 42.5 19.8 16.1 13.3 
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