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[Table_Title] 

投建步伐继续加快，公司迎来黄金发展期 
[Table_Title2] 绿色动力(601330) 
 

[Table_Summary] 报告摘要: 

►   从事垃圾焚烧超 15 年，项目储备丰富 

2005年公司与青岛、常州市政府签订生活垃圾焚烧

处理特许经营权协议，第二年又相继签下海宁、武汉两

个垃圾焚烧项目，成为我国第一批从事垃圾焚烧处置的

领军企业。公司 2014 年 6月登陆香港市场，2018年 6月

登陆 A股市场，当下已在 20个省市及自治区拥有五十多

份垃圾处理 BOT、PPP特许经营合同，项目数量在国内同

行业位居前列。截至本报告期，公司在生活垃圾焚烧发

电领域运营项目 21 个，合计处理能力 23,390吨/日（含

填埋厂、粪便和餐厨）；在建和筹建项目 22个，合计垃

圾处理能力达 19,300 吨/日。公司项目数量和垃圾处理

能力均位居行业前列，未来三年仍然是公司新增投产和

中标项目高峰期。 

 

►   公司变更国补收入确认准则，投资者敬请留意 

早在 2018年 A股上市前一年，港股 2017年年报，

营收中便不再计入建设工程收入和利润。公司营收分为

两部分，包括垃圾焚烧发电项目运营收入和 BOT 及 BT 

利息收入，2018年公司 A股上市后，营收也与港股保持

了一致。①运营收入包括：1）依照发电量获得供电收

入，对无法进入国家可再生能源补助电费（以下简称国

补）目录的项目，国补收入不计入当年营收和利润，待

以后年度进入国补目录后，公司可一次性确认上述收入

及利润。2）依照垃圾处理量获得垃圾处理费收入（注意

此处不含保底收入）；3）依照供汽量收取供汽收入；4）

因提供环保服务而带来的少量其他收入。②利息收入为

公司将 BOT 项目的垃圾处理费保底收入折现形成长期应

收款，相应产生利息收入。2019 年年报，公司对国补收

入确认的会计政策进行了变更，不管项目是否进入国补

目录，公司今后都于当期确认国补收入。 

 

►   公司自 2018 年起加快了项目开发节奏，2020 年新

增项目投产保障性强 

项目投产方面，公司自 2013 年至 2017年，每年

基本保持 1-2个项目投产的节奏；新增项目中标方
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面，平均每年保持中标 3个项目，新增订单规模保持

在 3800 吨/日左右。而变化主要体现在 2018年，公司

短期贷款规模增长 175.35%至 8.54亿，长期贷款增长

50.67%至 43.9亿，充足的资金保障公司项目建设速度

加快，带来的直接变化就是，2019年新增汕头、章

丘、博白、四会、佳木斯、密云 6个项目投产，当年

新增产能 6100吨/日。2019年，公司除了完成 6个新

项目投产之外，惠州二期项目已完成施工总量的 90%，

红安项目已完成施工总量的 90%，丰城项目已完成施

工总量的 95%，宜春项目已完成施工总量的 80%，海

宁扩建项目已完成施工总量的 80%，这 5个项目为

2020 年运营规模增长打下了坚实的基础。 

 

投资建议 

我们预计公司 2019-2021 年归母净利分别为 5.39

亿元、 6.68 亿元和 7.7 亿元，同比增速分别为

29.5%、23.9% 和 15.4%。对应 EPS 分别为 0.46、

0.58、0.66元/股，对应 PE分别为 21、17、14倍。 

考虑到公司自 2018 年起加快了项目建设进度，2019 年

为公司成立以来项目投产个数及规模均为最快的一

年。公司目前拥有丰富的订单储备，以及较强的获单

能力，公司未来三年将进入高速增长期，我们采用 PEG

估值方法，2020 年公司盈利增速为 29.5%，假设市场

给予公司股票价值充分认可，PEG=1，公司 PE 为 30

倍，2020 年 EPS 为 0.46，给予公司股票 13.8 元/股的

目标价，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示 

1） 垃圾焚烧上网电价补贴政策取消； 

2） 在建项目进展不及预期； 

3） 公司资产负债率过高，融资情况差，公司

现金流不足情况未及时改善。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：公司公告，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1,140  1,752  2,185  2,605  3,030  

YoY（%） 45.3% 53.7% 24.7% 19.2% 16.3% 

归母净利润(百万元) 366  416  539  668  770  

YoY（%） 77.1% 13.8% 29.5% 23.9% 15.4% 

毛利率（%） 58.9% 54.0% 54.0% 54.0% 54.0% 

每股收益（元） 0.31  0.36  0.46  0.58  0.66  

ROE 12.2% 12.6% 14.1% 14.8% 14.6% 

市盈率 30.39  26.71  20.62  16.64  14.42  华西证券版权所有发送给杭州同花顺数据开发有限公司 p2
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1.公司简介 

1.1.最早一批从事垃圾焚烧的企业，项目储备丰富 

起步早发展快，深耕垃圾焚烧领域的优质公司。公司前身为道斯环保科技公司，

成立于 2000 年，是中国最早从事垃圾处理产业化探索的企业之一。2005 年公司与青

岛、常州市政府签订生活垃圾焚烧处理特许经营权协议，第二年又相继签下海宁、武

汉两个垃圾焚烧项目，成为我国第一批从事垃圾焚烧处置的领军企业。公司 2014 年

6 月登陆香港市场，2018 年 6 月登陆 A 股市场，当下已在 20 个省市及自治区拥有五

十多份垃圾处理 BOT、PPP特许经营合同，项目数量在国内同行业位居前列。 

 

图 1 公司发展史 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所 

项目多分布广，增长后劲强。公司着眼于经济较发达的长江三角洲地区、珠江

三角洲地区及环渤海经济圈的广阔市场空间，业务布局延伸至安徽、湖北、贵州、山

西、广西、江西、湖南、陕西、河南、四川等中西部地区，初步形成立足于长三角、

珠三角、环渤海，辐射全国的市场布局。截至本报告期，公司在生活垃圾焚烧发电领

域运营项目 21个，合计处理能力 23,390吨/日（含填埋厂、粪便和餐厨）；在建和筹

建项目 22个，合计垃圾处理能力达 19,300 吨/日。公司项目数量和垃圾处理能力均

位居行业前列，未来三年仍然是公司新增投产和中标项目高峰期。 
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表 1 公司在手项目情况 

生活垃圾处理项

目 

设计规模（吨/

日） 

投产规模（吨/

日） 

在建/筹建规模（吨/

日） 
备注 位置 

常州项目 1050 1050 0 生活垃圾焚烧厂 江苏 

海宁项目 2850 600 2250 生活垃圾焚烧厂 浙江 

平阳项目 1350 600 750 生活垃圾焚烧厂 浙江 

永嘉项目 1450 700 750 生活垃圾焚烧厂 浙江 

武汉项目 1000 1000 0 生活垃圾焚烧厂 湖北 

泰州项目 1000 1000 0 生活垃圾焚烧厂 江苏 

乳山项目 500 500 0 生活垃圾焚烧厂 山东 

安顺项目 2050 700 350 生活垃圾焚烧厂 贵州 

惠州项目 4600 1200 3400 生活垃圾焚烧厂 广东 

惠州项目 800 800 0 填埋场 广东 

天津蓟州项目 1050 700 350 生活垃圾焚烧厂 天津 

句容项目 1050 1050 0 生活垃圾焚烧厂 江苏 

宁河项目 1200 1200 0 

生活垃圾处理规模 500吨/

日及生物质秸秆处理规模

700吨/日 

天津 

通州项目 3950 3950 0 生活垃圾焚烧厂 北京 

蚌埠项目 1960 1210 750 生活垃圾焚烧厂 安徽 

密云项目 930 930 0 

垃圾焚烧规模 600吨/日，

粪便处理规模 300吨/日，

餐厨垃圾处理规模 30吨/

日 

北京 

隆回项目 700 0 700 生活垃圾焚烧厂 湖南 

红安项目 700 0 700 生活垃圾焚烧厂 湖北 

章丘项目 1200 1200 0 生活垃圾焚烧厂 山东 

汕头项目 2250 1500 750 生活垃圾焚烧厂 广东 

宜春项目 1500 0 1500 生活垃圾焚烧厂 江西 

博白项目 1500 800 700 生活垃圾焚烧厂 广西 

平遥项目 600 0 600 生活垃圾焚烧厂 山西 

金坛项目 600 0 600 生活垃圾焚烧厂 江苏 

射阳项目 600 0 600 生活垃圾焚烧厂 江苏 

青岛项目 1000 0 600 生活垃圾焚烧厂 山东 

四会项目 1500 1000 500 生活垃圾焚烧厂 广东 

石首项目 700 0 700 生活垃圾焚烧厂 湖北 

登封项目 1050 0 700 生活垃圾焚烧厂 河南 

广元项目 1050 700 350 生活垃圾焚烧厂 四川 

佳木斯项目 1500 1000 500 生活垃圾焚烧厂 黑龙江 

丰城项目 1200 0 1200 生活垃圾焚烧厂 江西 

合计 44440 23390 19300   

密云项目 600 600 0 污水处理 北京 

葫芦岛项目 9.25万吨/年 0 筹建 危废处理 辽宁 
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资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

 

1.2.2018 年起公司加快投建步伐，2019年毛利率短暂下滑 

国补收入确认准则变更，投资者需多留意。早在 2018 年 A 股上市前一年，港股

2017 年年报，营收中便不再计入建设工程收入和利润。公司营收分为两部分，包括

垃圾焚烧发电项目运营收入和 BOT 及 BT 利息收入，2018 年公司 A 股上市后，营收

也与港股保持了一致。①运营收入包括：1）依照发电量获得供电收入，对无法进入

国家可再生能源补助电费（以下简称国补）目录的项目，国补收入不计入当年营收和

利润，待以后年度进入国补目录后，公司可一次性确认上述收入及利润。2）依照垃

圾处理量获得垃圾处理费收入（注意此处不含保底收入）；3）依照供汽量收取供汽收

入；4）因提供环保服务而带来的少量其他收入。②利息收入为公司将 BOT 项目的垃

圾处理费保底收入折现形成长期应收款，相应产生利息收入。2019 年年报，公司对

国补收入确认的会计政策进行了变更，改为自项目运营之日起，发电并网并经电力部

门认可，相关商品的控制权已经移交给电力部门后确认国家可再生能源补助电费收入，

也就是说不管项目是否进入国补目录，公司今后都于当期确认国补收入。 

 

公司自 2018 年起加快了项目开发节奏，2020 年新增项目投产保障性强。公司自

2013 年至 2017 年，每年基本保持 1-2 个项目投产的节奏，资本开支集中在 3-7 个亿，

资产负债率始终徘徊在 65%左右，保持着非常稳健的项目开发节奏。新增项目中标方

面，平均每年保持中标 3个项目，新增订单规模保持在 3800吨/日左右。而变化主要

体现在 2018年，公司短期贷款规模增长 175.35%至 8.54亿，长期贷款增长 50.67%至

43.9 亿，充足的资金保障公司项目建设速度加快，带来的直接变化就是，2019 年新

增汕头、章丘、博白、四会、佳木斯、密云 6个项目投产，当年新增产能 6100吨/日。

2019 年，公司短期贷款规模继续增长 184.90%至 24.33 亿，长期贷款增长 15.18%至

50.57 亿，除了完成 6 个新项目投产之外，惠州二期项目已完成施工总量的 90%，红

安项目已完成施工总量的 90%，丰城项目已完成施工总量的 95%，宜春项目已完成施

工总量的 80%，海宁扩建项目已完成施工总量的 80%，这 5 个项目为 2020 年运营规

模增长打下了坚实的基础。 
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图 2 公司今年新增投产项目个数及产能  图 3 公司今年新增中标项目个数及产能 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

图 4 公司垃圾焚烧产能情况（只含垃圾焚烧）  图 5 公司垃圾处理费及上网电量情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

2019 年公司毛利率下滑明显，主要源于大量新投产项目的冲击。公司 2017 年变

更会计准则不再计入建设工程收入和利润后，公司毛利率变为 58.42%，相比上年计

入工程利润时公司整体毛利率 31%提高不少，但经会计准则追溯调整后，我们发现公

司毛利率有逐步下滑趋势，最明显的是 2019 年，公司毛利率下滑 4.92 个百分点至

53.98%。主要原因为此前每年新投产项目保持在 1-2个，新项目投产首年及次年，通

常需要经历调试磨合及产能爬坡期，盈利性不及老项目。当每年新增项目较少时，不

会显著拉低公司整体盈利能力，但 2019 年公司新投产了 6 个新项目，创公司成立以

来项目投产记录，大量新项目的投产，会整体拉低公司盈利能力，造成毛利率下滑明

显。但该影响只是暂时的，通常经过半年到一年项目培育期，即可达到正常的产能利

用率，从而带动公司利润水平的上涨。 
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图 6 公司营收结构  图 7 公司毛利率情况 

 

 

 资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

非公开发行正推进，存量项目进补贴审核启动，公司现金流情况将迎改善。

2020 年 1 月，公司关于非公开发行 A 股股票的申请获得中国证监会受理，拟募集资

金总额不超过 23.9 亿元，扣除发行费用后用于投向惠州二期项目、金沙项目、平阳

二期项目、石首项目、永嘉二期项目以及偿还银行贷款。2019 年年末，公司负债率

升至 74.42%，为公司成立以来的最高值。公司此番募集的资金，可最大限度的将公

司负债率降至 63.35%，缓解公司高负债压力。近日，财政部办公厅印发《关于开展

可再生能源发电补贴项目清单有关工作的通知》，明确可再生能源项目进入首批财政

补贴目录的条件，并规定 6 月 30 日前，完成首批补贴清单的审核发布工作。此次由

电网企业主导的存量项目纳入补助清单的申报和审核工作，将生活垃圾焚烧发电纳入

可申请补助时间限定为 2018 年 1 月底前完成全部机组并网的项目，可实现超一年半

存量项目国补资金的核实下发，改善公司现金流情况。 

 

2.投资建议 

我们预计公司 2019-2021 年的收入分别为 21.85 亿元、26.05 亿元和 30.3 亿元，

同比增速分别为 24.7%、19.2%、16.3%；归母净利分别为 5.39 亿元、6.68 亿元和

7.7亿元，同比增速分别为 29.5%、23.9% 和 15.4%。对应 EPS 分别为 0.46、0.58、

0.66 元/股，对应 PE 分别为 21、17、14 倍。从估值角度看，参照 2 家 A 股上市公司

2020 年 19 倍的平均 PE（算术平均值），按照预计的公司 2020 年 0.46 元的 EPS，对

应股价 8.74 元，貌似已经估值合理。但我们认为由于环保行业持续关注度低，估值

过去两年持续下行，用行业本就低估的平均估值，来给予公司定价不合理。 
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公司是国内领先的生活垃圾处理企业，区别于 A股大部分计算建设期工程利润的

公司，公司营收及利润均来源于实际的供电和垃圾处理费收入，理应区别于工程类公

司，给予更高估值。 

 

考虑到公司自 2018 年起加快了项目建设进度，2019 年为公司成立以来项目投产

个数及规模均为最快的一年。公司目前拥有丰富的订单储备，以及较强的获单能力，

公司未来三年将进入高速增长期，我们采用 PEG 估值方法，2020 年公司盈利增速为

29.5%，假设市场给予公司股票价值充分认可，PEG=1，公司 PE为 30倍，2020年 EPS

为 0.46，给予公司股票 13.8元/股的目标价，首次覆盖给予“买入”评级。    

 

表 2 绿色动力收入预测表（百万元） 

  2017A 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

运营收入             

营业收入 656.69 933.34 1,478.72 1,886.29 2,261.92 2,635.75 

营业成本 326.31  468.61  806.47  1,004.94  1,198.32  1,393.96  

BOT 及 BT 

利息收入 
            

营业收入 167.07 206.74 273.73     298.36     343.12     394.59  

营业成本 0 0 0 0 0 0 

营业总收入 823.76  1,140.07  1,752.45  2,184.66  2,605.04  3,030.34  

营业成本 326.31  468.61  806.47  1,004.94  1,198.32  1,393.96  

资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

 

表 3 绿色动力及可比公司的 EPS和 PE情况 

序号 代码 证券简称 股价 
EPS（元/股，摊薄） 市盈率 PE 

19A 20E 21E TTM 20E 21E 

  601330.SH 绿色动力 9.57 0.36 0.46 0.58 31.30 20.62 16.64 

    平均值         25.7 19.14 15.46 

1 601200.SH 上海环境 11.97 0.64 0.79 1.02 21 15.06 11.75 

2 603568.SH 伟明环保 28.57 0.98 1.23 1.49 30.4 23.23 19.17 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

注：上表中，股价为 2020年 3月 27日收盘价，上海环境盈利预测为 Wind 一致预测，伟明环保的盈利预测为华西证券研究所的预测 
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3.风险提示 

1） 垃圾焚烧上网电价补贴政策取消； 

2） 在建项目进展不及预期； 

3） 公司资产负债率过高，融资情况差，公司现金流不足情况未及时改善。 
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财务报表和主要财务比率 
利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 
现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1,752  2,185  2,605  3,030    净利润 417  540  668  771  

YoY(%) 53.7% 24.7% 19.2% 16.3%   折旧和摊销 169  160  195  295  

营业成本 806  1,005  1,198  1,394    营运资金变动 -992  -1,123  -741  -540  

营业税金及附加 36  49  58  67    经营活动现金流 -90  25  638  1,128  

销售费用 0  0  0  0    资本开支 -2,002  -1,390  -1,420  -1,602  

管理费用 142  206  236  274    投资 -292  -542  -727  -861  

财务费用 328  454  517  603    投资活动现金流 -2,265  -1,931  -2,146  -2,462  

资产减值损失 -13  -10  -9  -8    股权募资 123  0  0  0  

投资收益 1  0  0  0    债务募资 3,370  2,700  2,000  2,000  

营业利润 473  613  754  873    筹资活动现金流 2,031  2,241  1,476  1,390  

营业外收支 1  0  0  0    现金净流量 -282  335  -33  55  

利润总额 474  613  754  873    主要财务指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

所得税  57  73  86  102    成长能力（%） 
   

  

净利润 417  540  668  771    营业收入增长率 53.7% 24.7% 19.2% 16.3% 

归属于母公司净利润 416  539  668  770    净利润增长率 13.8% 29.5% 23.9% 15.4% 

YoY(%) 13.8% 29.5% 23.9% 15.4%   盈利能力（%） 
   

  

每股收益 0.36  0.46  0.58  0.66    毛利率 54.0% 54.0% 54.0% 54.0% 

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E   净利润率 23.8% 24.7% 25.7% 25.5% 

货币资金 432  767  735  790    总资产收益率 ROA 3.0% 3.4% 3.7% 3.7% 

预付款项 15  41  47  51    净资产收益率 ROE 12.6% 14.1% 14.8% 14.6% 

存货 29  39  46  54    偿债能力（%） 
   

  

其他流动资产 1,151  1,252  1,533  1,771    流动比率 0.35  0.48  0.54  0.58  

流动资产合计 1,627  2,100  2,362  2,666    速动比率 0.26  0.38  0.41  0.44  

长期股权投资 63  95  126  158    现金比率 0.09  0.18  0.17  0.17  

固定资产 50  130  155  162    资产负债率 74.4% 74.7% 74.1% 73.5% 

无形资产 6,453  7,613  8,822  10,130    经营效率（%） 
   

  

非流动资产合计 12,044  13,825  15,785  17,961    总资产周转率 0.13  0.14  0.14  0.15  

资产合计 13,671  15,925  18,146  20,626    每股指标（元） 
   

  

短期借款 2,433  3,133  3,633  4,133    每股收益 0.36  0.46  0.58  0.66  

应付账款及票据 1,213  165  -492  -796    每股净资产 2.84  3.30  3.88  4.54  

其他流动负债 999  1,061  1,272  1,285    每股经营现金流 -0.08  0.02  0.55  0.97  

流动负债合计 4,645  4,360  4,413  4,621    每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 5,057  7,057  8,557  10,057    估值分析 
   

  

其他长期负债 472  472  472  472    PE 26.71  20.62  16.64  14.42  

非流动负债合计 5,529  7,529  9,029  10,529    PB 3.74  2.90  2.47  2.11  

负债合计 10,174  11,889  13,442  15,150      
   

  

股本 1,161  1,161  1,161  1,161      
   

  

少数股东权益 200  201  202  202      
   

  

股东权益合计 3,497  4,036  4,704  5,476      
   

  

负债和股东权益合计 13,671  15,925  18,146  20,626              

资料来源：Wind，华西证券研究所 
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