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信达证券股份有限公司 
CINDA SECURITIES CO.,LTD 
北京市西城区闹市口大街 9 号院 1 号楼 

邮编：100031 

首次中标危废 PPP 项目，市场份额进一步扩大 
 
                                                                               2016 年 05 月 13 日 
 

事件：公司公告，已于近日接到泉州市环境保护局发来的《中标通知书》，确认公司与兴业皮革科技股份有限公司组成的联

合体（无关联关系）中标泉州市工业废物综合处置中心 PPP 项目。 

点评： 

 公司首个危废 PPP 项目即将落地。此次泉州危废处理 PPP 项目，是由东江环保牵头，与兴业科技组成联合体共同中标，

项目采用 BOT 模式，期限为 30 年。项目内容主要是为泉州市提供危废处理服务，包括工业废物无害化和资源化综合利

用两部分，规划建设内容包括焚烧车间、稳定化固化车间、废矿物油回收车间、安全填埋场等设施，总规模合计为 9.47
万吨/年（最终处理规模以环评批复为准），包括焚烧 2 万吨/年、物化 1 万吨/年、填埋 2 万吨/年（填埋场库容为 74.88 万

立方米）、等离子炉回收 2.5 万吨/年、废矿物油资源化利用 1 万吨/年及废包装桶回收 0.57 吨/年，以及收集暂存含铅废物

0.4 万吨/年。项目公司注册资本拟为人民币 1 亿元。 

 市场份额进一步扩大，对未来业绩将产生积极影响。此次中标项目为公司首个工业废物处理 PPP 项目，是在融资模式及

运营方式上的一次创新尝试，将为后续公司承接此类项目积累宝贵的实践经验。多年来，公司通过自建与收购的方式先

后开辟了珠三角、长三角、江浙等地的危废业务，并不断进行业务的扩张与深化。此次项目的中标，将进一步提升公司

在福建省危险废物处理市场的份额，对公司的业务布局形成协同效应。此外，项目的顺利实施将对公司未来业绩将有正

面影响。 

 盈利预测及评级：根据最新股本，我们预计公司 16-18 年实现 EPS 分别为 0.47 元、0.55 元、0.64 元，对应 PE 分别为

34、30、25 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：投建项目未按期达产；危废行业政策不达预期；并购整合风险；资金回收账期长。 
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       公司报告首页财务数据 
 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2,047.51 2,402.99 2,821.96 3,396.55 4,079.93 

增长率 YoY % 29.35 17.36 17.44 20.36 20.12 

归属母公司净利润(百万元) 251.61 332.53 407.77 473.98 558.44 

增长率 YoY% 20.80 32.16 22.63 16.24 17.82 

毛利率% 32.49 32.41 32.64 32.99 32.81 

净资产收益率 ROE% 10.74 12.80 14.10 14.50 14.76 

每股收益 EPS(元) 0.29 0.38 0.47 0.55 0.64 

市盈率 P/E(倍) 56  42  34  30  25  

市净率 P/B(倍) 5.7  5.1  4.6  4.0  3.4  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2016 年 5 月 12 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
流动资产 2,241.02 2,322.82 1,891.12 2,064.68 2,523.13  营业收入  2,047.51   2,402.99   2,821.96   3,396.55   4,079.93  
  货币资金 1,027.75 857.73 265.57 187.54 342.43  营业成本  1,382.20   1,624.26   1,900.89   2,276.05   2,741.40  
  应收票据 78.90 37.32 55.58 66.89 80.35  营业税金及附加  9.60   17.38   19.33   23.27   27.95  
  应收账款 471.46 708.87 762.97 918.32 1,103.08  营业费用  32.46   53.48   61.54   74.07   88.98  
  预付账款 62.97 72.93 94.67 113.36 136.53  管理费用  284.96   298.30   338.64   407.59   489.59  
  存货 300.31 269.27 335.63 401.87 484.04  财务费用  24.20   64.51   56.75   62.92   65.33  
  其他 299.61 376.70 376.70 376.70 376.70  资产减值损失  47.72   12.21   7.78   9.36   11.24  
非流动资产 2,744.46 4,362.40 4,754.16 5,247.86 5,581.85  公允价值变动收益  0.71   -0.51   -0.28   -0.03   -0.27  
  长期投资 101.38 135.10 135.10 135.10 135.10  投资净收益  36.17   29.65   29.65   29.65   29.65  
  固定资产 790.01 1,300.16 1,664.25 1,941.11 2,243.57  营业利润  303.24   361.97   466.41   572.92   684.82  
  无形资产 503.97 734.91 857.82 974.38 1,084.66  营业外收入  29.15   92.16   90.27   73.23   74.50  
  其他 1,349.10 2,192.22 2,096.99 2,197.27 2,118.52  营业外支出  10.88   4.77   7.04   7.27   6.60  
资产总计 4,985.47 6,685.22 6,645.27 7,312.54 8,104.98  利润总额  321.51   449.35   549.64   638.87   752.72  
流动负债 1,317.42 2,592.77 2,215.22 2,339.44 2,492.07  所得税  39.05   64.18   82.45   95.83   112.91  
  短期借款 559.26 1,271.20 846.22 846.22 846.22  净利润  282.47   385.17   467.19   543.04   639.81  
  应付账款 290.73 446.94 485.72 581.58 700.48  少数股东损益  30.86   52.64   59.42   69.06   81.37  
  其他 467.42 874.63 883.29 911.64 945.37  归属母公司净利润  251.61   332.53   407.77   473.98   558.44  
非流动负债 829.48 872.92 872.92 872.92 872.92  EBITDA  492.08   739.44   814.01   886.74   1,136.53  
  长期借款 376.46 378.61 378.61 378.61 378.61  EPS（摊薄）  0.29   0.38   0.47   0.55   0.64  
  其他 453.02 494.30 494.30 494.30 494.30        
负债合计 2,146.89 3,465.68 3,088.13 3,212.35 3,364.99  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 396.24 466.38 525.79 594.86 676.23  会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
归属母公司股东权益 2,442.34 2,753.16 3,031.35 3,505.33 4,063.77  经营活动现金流  165.54   227.78   589.34   634.01   842.71  
负债和股东权益 4,985.47 6,685.22 6,645.27 7,312.54 8,104.98    净利润  282.47   385.17   467.19   543.04   639.81  

         折旧摊销  132.90   209.30   193.96   183.82   319.77  
         财务费用  37.67   80.79   70.42   64.04   64.04  

重要财务指标                  单位:百万元    投资损失  -36.17   -29.65   -29.65   -29.65   -29.65  

主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  营运资金变动  -296.30   -432.31   -120.81   -136.73   -162.17  
营业收入 2,047.51 2,402.99 2,821.96 3,396.55 4,079.93    其它  44.97   14.49   8.23   9.48   10.92  
  同比 0.29 0.17 0.17 0.20 0.20  投资活动现金流  -969.85   -915.60   -556.51   -648.00   -623.78  

归属母公司净利润 251.61 332.53 407.77 473.98 558.44    资本支出  -500.41   -475.62   -586.16   -677.65   -653.43  

  同比 0.21 0.32 0.23 0.16 0.18    长期投资  -324.66   -340.00   29.65   29.65   29.65  

毛利率 0.32 0.32 0.33 0.33 0.33    其他  -144.78   -99.99  0.00  0.00  0.00  

ROE 10.74% 0.13 0.14 0.15 0.15  筹资活动现金流  894.15   479.71   -625.80   -64.04   -64.04  
每股收益(元) 0.29 0.38 0.47 0.55 0.64    吸收投资  132.22   8.48  0.00  0.00  0.00  
P/E  55.70   42.14   34.37   29.57   25.10     借款  552.70   714.08  -424.98 0.00  0.00  
P/B  5.74   5.09   4.62   4.00   3.45     支付利息或股息  128.16   248.16   200.82   64.04   64.04  

EV/EBITDA  2.96   3.21   2.43   2.11   1.81   现金净增加额  89.42   -208.34   -592.98   -78.03   154.89  
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研究团队简介 
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环保行业重点覆盖公司 

公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
 


