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公司全年业绩符合预期。建造服务收入占比下滑 5 个百分点至 59%，收入质量上

升；危废龙头地位初步树立、土壤修复正在向行业第一梯队迈进，预计公司未来

盈利将更多依赖技术&管理驱动，减少对财政补贴政策依赖度。预计 2018~2020

年 EPS 分别为 0.82/1.09/1.27 港元，给予目标价 8.20 港元，维持“买入”评级。 

▍全年业绩 0.64 港元，符合预期。公司全年实现营业收入 70.02 亿港元，同比增长

53%；实现 EBITDA21.61 亿港元，同比增长 53%；归母净利润 13.25 亿港元，同

比增长 39%，折算基本每股收益 0.64 港元，业绩符合预期。 

▍各领域齐头并进，业务日趋均衡。生物质运营项目达到 22 个，全年上网电网 25.57

亿千瓦时，同比增长 84%；运营危废项目 12 个，全年共处理危废 12.7 万吨，同比

增长 12%；新设立的环境修复业务拓展顺利，项目承接能力突出，全年共承接 9

个项目。建造、服务、财务收入均录得不俗表现，全年分别增长 40%/77%/75%，

其中建造工程收入在营收占比下降 5 个百分点至 59%，收入质量延续前期的上升趋

势。期间费用方面，管理及财务费用率分别下滑 0.1/0.2 个百分点，彰显管理效率。 

▍服务更加多元，降低补贴政策依赖。区域多元：公司新进入浙江、陕西、福建等省

市，业务拓展至全国 14 个省市；业务多元：危废及环境修复快速放量，其中危废

公司 EBITDA 中占比已提升至 16.4%，公司在工业环保领域布局已经见到成效，危

废龙头地位已经初步树立，土壤修复在收购上田环境后也在向行业第一梯队迈进。

考虑到公司强大的市场拓展能力、丰富的项目储备、高效的执行效率、我们预计公

司的危废&土壤修复领域将延续高增态势，公司盈利增长将更多依赖技术&管理驱

动，减小盈利对政府补贴政策（生物质）的依赖程度。 

▍风险提示。在建&筹建项目执行进度低于预期；生物质原料供给不足或价格上升；

宏观经济波动致使公司工业废物量及毛利率变动幅度超预期。 

▍盈利预测及估值。考虑新业务领域拓展积极，小幅上调 2019~2020 年 EPS 预测至

0.82/1.09 港元（原为 0.81/1.00 港元），新增 2021 年 EPS1.27 港元预测，当前股

价对应 P/E 分别为 8/6/5 倍。公司凭借资源、模式、管理三大壁垒铸就竞争优势，

生物质及危废密集投产助业绩高增，业务日趋多元且结构持续优化明确。参考可比

公司给予 2019 年 10 倍目标 P/E，对应目标价为 8.20 港元，维持“买入”评级。 
  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,581  7,002  8,832  11,708  13,053  

营业收入增长率 52.7  52.8  26.1  32.6  11.5  

净利润(百万元) 954  1,325  1,699  2,256  2,627  

净利润增长率 52.1  39.1  27.6  32.7  16.4  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.46  0.64  0.82  1.09  1.27  

净资产收益率 ROE% 10.9  14.2  15.9  18.0  18.0  

PE 14  10  8  6  5  

PB 1.6  1.5  1.3  1.1  0.9  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 3 月 6 日收盘价，货币单位为港元 
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当前价 6.71 港元 

目标价 8.20 港元 

总股本 2,066 百万股 

港股流通股本 2,066 百万股 

52周最高/最低价 8.76/5.2 港元 

近 1 月绝对涨幅 2.91% 

近 6 月绝对涨幅 -3.91% 

近12月绝对涨幅 -12.23%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,581  7,002  8,832  11,708  13,053  

营业成本 -3,146  -4,932  -6,110  -8,135  -9,023  

毛利率 31.32% 29.56% 30.82% 30.52% 30.88% 

管理费用 -237  -357  -574  -820  -914  

管理费用率 5.2% 5.1% 6.5% 7.0% 7.0% 

其他收益-非经营 118  159  260  350  450  

其他经营净收益 -2  -1  -10  -10  -10  

营业利润 1,314  1,871  2,398  3,093  3,557  

财务费用 -126  -202  -273  -273  -273  

财务费用率 3.59% 3.37% 3.70% 3.70% 3.70% 

利润总额 1,188  1,668  2,124  2,820  3,283  

所得税 -230  -337  -425  -564  -657  

所得税率 19.39% 20.20% 20.00% 20.00% 20.00% 

少数股东损益 3  6  0  0  0  

归属于母公司股

东的净利润 
954  1,325  1,699  2,256  2,627  

净利率 20.82% 18.92% 19.24% 19.27% 20.12% 

每股收益(元)(摊
薄) 

0.46  0.64  0.82  1.09  1.27  
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,404  2,045  3,112  4,258  5,595  

存货 111  125  170  226  251  

应收账款 1,198  1,240  1,963  2,602  2,901  

其他流动资产 1,081  1,779  1,779  1,779  1,779  

流动资产 4,793  5,188  7,023  8,864  10,525  

固定资产 2,283  2,502  3,175  3,295  3,401  

无形资产 5,132  7,486  8,307  9,109  9,892  

合同工程应收账
款 

1,634  2,852  2,852  2,852  2,852  

其他长期资产 590  574  518  518  518  

非流动资产 9,638  13,415  14,852  15,774  16,663  

资产总计 14,432  18,603  21,875  24,638  27,188  

短期借款 541  915  300  300  300  

应付账款 1,666  2,417  2,944  3,903  4,351  

其他流动负债 10  24  24  24  24  

流动负债 2,217  3,356  3,268  4,226  4,675  

长期负债 2,953  5,091  7,091  7,091  7,091  

其他长期负债 495  725  725  725  725  

非流动性负债 3,449  5,816  7,816  7,816  7,816  

负债合计 5,666  9,172  11,084  12,043  12,491  

股本 2,066  2,066  2,066  2,066  2,066  

储备 7,140  7,731  9,090  10,895  12,996  

股东权益合计 8,748  9,339  10,698  12,503  14,604  

少数股东权益 18  92  92  92  92  

负债股东权益总
计 

14,432  18,603  21,875  24,638  27,188  
  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 1,188  1,668  2,124  2,820  3,283  

所得税支出 -230  -337  -425  -564  -657  

折旧和摊销 201  288  345  378  411  

营运资金的变化 -1,598  -1,943  -241  263  125  

其他经营现金流 360  202  273  273  273  

经营现金流合计 -80  -121  2,077  3,170  3,436  

资本支出 -2,106  -2,600  -2,100  -1,300  -1,300  

投资收益 -20  0  0  0  0  

其他投资现金流 -662  121  -2,077  -3,170  -3,436  

投资现金流合计 -2,867  -2,600  -2,100  -1,300  -1,300  

发行股票 3,381  0  0  0  0  

负债变化 1,366  0  1,385  0  0  

股息支出 0  -258  -340  -451  -525  

其他融资现金流 -318  -202  -273  -273  -273  

融资现金流合计 4,429  -461  771  -725  -799  

现金及现金等价
物净增加额 

1,482  -3,182  748  1,146  1,337  
   

主要财务指标(%)  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 52.7  52.8  26.1  32.6  11.5  

营业利润增长率 54.2  42.4  28.2  29.0  15.0  

净利润增长率 52.1  39.1  27.6  32.7  16.4  

毛利率 31.3  29.6  30.8  30.5  30.9  

EBITDA Margin 19.1  19.2  19.2  19.3  19.3  

净利率 20.8  18.9  19.2  19.3  20.1  

净资产收益率 10.9  14.2  15.9  18.0  18.0  

总资产收益率 6.6  7.1  7.8  9.2  9.7  

资产负债率 39.3  49.3  50.7  48.9  45.9  

所得税率 19.4  20.2  20.0  20.0  20.0  

股利支付率 19.5  19.5  20.0  20.0  20.0  
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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