
 

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明                                                                            证券研究报告 1 

[Table_Summary] 
一、分析与判断 

➢ 有机固废处置专家，全产业链+技术优势构筑核心壁垒 
公司脱胎于德资企业 WWAG，是国内渗透液处置行业龙头。上市以来公司持续围绕有
机固废领域进行产业布局，2014年收购杭能环境，补强沼气及生物质天然气领域技
术实力，2017年先后完成对汉风科技和都乐制冷的收购，进入工业节能服务、油气
回收及 VOCs 治理领域，进一步将业务拓展至工业有机固废处置领域。运营业务方
面，公司常州餐厨一期 200吨项目已实现较好盈利，起到良好示范效应，未来二期
200 吨扩建的完成将进一步提升规模效应，而政府对于餐厨厨余垃圾处理费的上调
也将进一步保障社会资本方参与补齐有机固废产能短板的项目收益。 

➢ 垃圾分类加速餐厨及厨余处置产能建设，新固废法实施提供法律支撑 
随着垃圾分类成为新时尚，各地正因地制宜推动后端餐厨及厨余垃圾处置产能建
设。按照 2025年全部地级市完成垃圾分类体系建立的政策指引，我们预计未来 5年
餐厨及厨余垃圾产能建设市场将达 2500 亿，对应每年 500 亿的市场规模。公司是
国内有机固废领域产业链布局最为完善的企业之一，在渗透液处置、厌氧发酵等环
节技术优势显著，重点研发沼液沼渣资源化技术，未来有望充分受益有机固废产能
建设浪潮。新版固废法将于 2020 年 9 月正式落地实施，为垃圾分类的全国推广提
供法律支撑。疫情影响减弱后北京、广州等地纷纷启动垃圾分类工作，我们看好有
机固废产能建设的持续加速，而焚烧产能的建设也将为公司渗透液处置提供增量。 

➢ 数字化管理提升产品品质及管理效率，坚持轻资产模式保障快速可持续增长 
公司于年内启动数字化转型工作，通过搭建云数据平台的方式将现代化管理制度输
出给子公司，同时实现设备运行的数据共享，提升产品品质、降低客户运营管理难
度。公司一直坚持轻资产模式扩张，2019年 EPC类订单占到全部订单的近 80%，BOT
项目以二期扩建为主，少量参股模式进行，保障业主利益的同时实现公司技术设备
优势输出的快速复制。2020Q1公司资产负债率不到 50%，低于同业，经营回款良好，
应收账款周转率持续提升，良好的财务状况将保障公司未来业务增长的可持续性。 

一、 二、投资建议 

我们看好湿垃圾产能建设加速带来公司订单的持续放量，子公司方面业绩对赌
期过后公司亦有望通过管理层激励的方式提升经营效率，进一步提升协同效应。预
计公司 2020~2022年 EPS分别为 0.54、0.71和 0.89，对应当前股价 PE 14/11/8x，
低于可比公司 16x的 2020年平均预测 PE，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

二、 三、风险提示 

1、垃圾分类政策落地不及预期；2、行业竞争加剧；3、商誉减值风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,731  3,830  4,902  6,104  

增长率（%） 32.2% 40.3% 28.0% 24.5% 

归属母公司股东净利润（百万元） 317  423  555  700  

增长率（%） 36.3% 33.6% 31.2% 26.1% 

每股收益（元） 0.40  0.54  0.71  0.89  

PE（现价） 18.7  13.8  10.5  8.4  

PB 1.5 1.4 1.2 1.1 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
 

[Table_Invest] 

推荐 首次覆盖 

当前价格： 7.37 
 

[Table_MarketInfo] 交易数据 2020-6-3 

近 12个月最高/最低（元） 8.81/5.39 

总股本（百万股） 783.78  

流通股本（百万股） 729.15  

流通股比例（%） 93% 

总市值（亿元） 58.55  

流通市值（亿元) 54.47  
 

[Table_QuotePic] 该股与沪深 300走势比较 

 
资料来源：WIND，民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 2,731  3,830  4,902  6,104   成长能力     

  营业成本 1,898  2,634  3,389  4,248     营业收入增长率 32.2% 40.3% 28.0% 24.5% 

  营业税金及附加 18  26  33  41      EBIT 增长率 26.0% 29.2% 26.5% 22.5% 

  销售费用 115  162  207  258     净利润增长率 36.3% 33.6% 31.2% 26.1% 

  管理费用 167  234  299  373   盈利能力     

 研发费用 90  203  250  299     毛利率 30.5% 31.2% 30.9% 30.4% 

   EBIT 443  572  723  886     净利润率 11.6% 11.0% 11.3% 11.5% 

  财务费用 50  62  62  58     总资产收益率 ROA 3.9% 4.5% 5.1% 5.6% 

  资产减值损失 (24) 24  24  24     净资产收益率 ROE 8.1% 9.8% 11.5% 12.7% 

  投资收益 (1) 0  0  0   偿债能力         

营业利润 366  485  637  803     流动比率 1.3  1.4  1.4  1.5  

  营业外收支 3  0  0  0     速动比率 0.8  0.8  0.9  0.9  

利润总额 369  485  637  803     现金比率 0.2  0.2  0.2  0.2  

  所得税 47  62  82  103     资产负债率 0.5  0.5  0.5  0.5  

  净利润 321  423  555  700   经营效率     

归属于母公司净利润 317  423  555  700     应收账款周转天数 156.5  156.5  156.5  156.5  

EBITDA 643  787  941  1,106     存货周转天数 264.5  264.5  264.5  264.5  

        总资产周转率 0.4  0.4  0.5  0.5  

资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  每股指标（元）     

  货币资金 819  829  1189  1364     每股收益 0.4  0.5  0.7  0.9  

  应收账款及票据 1398  1961  2510  3126     每股净资产 5.0  5.5  6.2  7.0  

  预付款项 173  240  309  387     每股经营现金流 0.2  0.3  0.8  0.5  

  存货 1609  2262  2719  3524     每股股利 0.1  0.0  0.0  0.0  

  其他流动资产 137  137  137  137   估值分析         

流动资产合计 4299  5649  7133  8877       PE 18.7  13.8  10.5  8.4  

  长期股权投资 170  170  170  170       PB 1.5  1.4  1.2  1.1  

  固定资产 658  658  658  658       EV/EBITDA 9.1  6.8  5.3  4.4  

  无形资产 1412  1480  1545  1609       股息收益率 1.3% 0.4% 0.4% 0.4% 

非流动资产合计 3750  3660  3559  3456             

资产合计 8105  9397  10780  12421             

  短期借款 585  585  585  585   现金流量表（百万

元） 
2019 2020E 2021E 2022E 

  应付账款及票据 1494  2075  2669  3346     净利润 321  423  555  700  

  其他流动负债 67  67  67  67     折旧和摊销 225  240  242  244  

流动负债合计 3288  4128  4979  5943     营运资金变动 (448) (500) (273) (605) 

  长期借款 585  585  585  585   经营活动现金流 169  233  594  409  

  其他长期负债 189  189  189  189     资本开支 546  129  141  141  

非流动负债合计 808  808  808  808     投资 (82) 0  0  0  

负债合计 4095  4989  5839  6804   投资活动现金流 (531) (129) (141) (141) 

  股本 784  784  784  784     股权募资 4  0  0  0  

  少数股东权益 112  112  112  112     债务募资 168  0  0  0  

股东权益合计 4009  4409  4940  5617   筹资活动现金流 169  (94) (94) (94) 

负债和股东权益合计 8105  9397  10780  12421   现金净流量 (193) 10  359  175  

资料来源：公司公告、民生证券研究院
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[Table_AuthorIntroduce] 分析师与研究助理简介 

杨 侃：南京大学地科院与美国 Rutgers 大学化工系联合培养博士（地球探测与信息技术专业，计算化学与油气 资

源方向），本科专业为地球化学。2014 年 10 月加入民生证券，从事石油化工及建材等方向的行业研究，2015 年

度“天眼”中国最佳证券分析师评选采掘行业最佳选股分析师第二名。 

杨任重：香港理工大学精算与投资科学硕士，2018年加入民生证券，从事环保及公用事业方向研究。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来股价涨幅 15%以上 

谨慎推荐 分析师预测未来股价涨幅 5%～15%之间 

中性 分析师预测未来股价涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来股价跌幅 5%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅为基准。 

推荐 分析师预测未来行业指数涨幅 5%以上 

中性 分析师预测未来行业指数涨幅-5%～5%之间 

回避 分析师预测未来行业指数跌幅 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1239号世纪大都会1201A-C单元； 200122 

深圳：广东省深圳市深南东路 5016 号京基一百大厦 A 座 6701-01 单元； 518001 
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免责声明 
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