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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,848 5,785 6,787 7,623 

同比增长(%) 15.38% 19.32% 17.32% 12.32% 

净利润(百万元) 876 913 1,088 1,284 

同比增长(%) 34.23% 4.30% 19.19% 17.95% 

毛利率(%) 29.95% 29.90% 30.20% 30.50% 

净利润率(%) 18.06% 15.78% 16.04% 16.84% 

净资产收益率（%） 15.01% 13.85% 14.63% 15.23% 

每股收益(元) 1.14 1.19 1.42 1.68 

每股经营现金流(元) 2.16 1.42 3.00 3.34 
 

投资要点 

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不超

过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ 事件：11 月 28 日，公司董事会审议通过《关于调整公司公开发行可转换公司债券方案的议案》，

同时公告《公开发行可转换公司债券预案（二次修订稿）》。 

9.9 亿可转债加速推进，支撑公司大固废产能建设。1）根据证监会《发行监管问答——关于引导

规范上市公司融资行为的监管要求》，对于本次董事会决议日前六个月至本次发行前新投入和拟

投入的财务性投资金额，应从本次募集资金总额中扣除。本次调整后可转债方案为：拟募资总额

9.92 亿元，初始转股价格不低于募集说明书公告日前 20 个交易日均价和前 1 个交易日均价，可

转债期限 6 年；用途为南海垃圾焚烧厂扩建项目、安溪垃圾焚烧厂扩建项目、漳州南部垃圾焚烧

厂项目。2）同时，公司拟变更“佛山市南海瀚蓝房地产有限公司”（瀚蓝广场项目公司）的经营

范围和项目用途，即 a）瀚蓝广场商业地产项目所涉房产全部由本公司自用；b）瀚蓝广场项目

全部转入固定资产核算；c）瀚蓝房地产公司经营范围中删除“房地产投资、开发、经营、销售”

的相关内容，该措施将加速推进本次可转债发行，支撑公司大固废产能建设。 

大固废建设稳步推进，Q3 污水处理均价+44%。前三季度，公司实现营业收入 42.69 亿元，同比

+19.05%；归母净利润 7.36 亿元，同比-0.99%；扣非归母净利润 7.19 亿元，同比+20.18%。1）

2019 前三季度，公司收入+19.05%，其中固废处理累计已结算电量 10.98 亿千瓦时，同比+8.29%；

累计污水处理量 1.64 亿吨，同比+3.24%，Q3 污水处理量 5667 万吨，同比-0.94%，均价 1.4 元/

吨，同比+44.33%，主要原因是 2018 年 8 月-2019 年 9 月八间污水厂根据提标改造相关协议执行

了新的单价。2）财务杠杆方面，公司资产负债率 63.61%，同比增长 5.16pct，主要由于项目建设

进度较快，短期借款同比增长 10.64 亿元，长期借款同比增长 12.84 亿元。 

承接盛运 0.48 万吨焚烧产能，在手订单储备充足。 

1）整体产能方面，公司目前垃圾焚烧总规划产能超 2.78 万吨（含承接盛运 0.48 万吨），运营产

能超 1.1 万吨/日，在建筹建产能超 1.68 万吨/日，支撑固废板块 3 年稳步增长。 

2）承接盛运环保订单方面，公司目前已初步确定承接 6 个项目，合计承接焚烧产能 0.48 万吨/

日，是现有运营项目产能的 44%，包括济宁二期（800 吨/日）、宣城二期（1000 吨/日）、海阳（500

吨/日）、乌兰察布（1200 吨/日）、蒙阴（500 吨/日）、淮安二期（800 吨/日）项目。 

3）重点订单方面，哈尔滨餐厨项目进入试运行，漳州南部垃圾焚烧项目已完工，江西赣州危废

项目已投运，南海垃圾焚烧三厂项目预计 9 月底完工，佛山南海危废项目预计年底建成。 

投资建议：维持“审慎增持”评级。公司是区域公用事业龙头，大固废板块稳步增长，看好未来

3 年垃圾焚烧产能翻倍，属于稳健型现金牛。我们维持公司 2019-2021 年归母净利润预测为

9.13/10.88/12.84 亿，同比增速 4.3%/19.2%/18.0%，对应 11 月 28 日估值 14.6/12.2/10.4 倍，维持

“审慎增持”评级。 

 风险提示：固废项目进度风险，燃气购销差价波动风险，政策风险。 
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 附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2384  2978  3383  3773   营业收入 4848  5785  6787  7623  

货币资金 1224  1157  1357  1525   营业成本 3396  4055  4737  5298  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业税金及附加 38  45  53  59  

应收账款 415  657  771  866   销售费用 69  76  89  100  

其他应收款 125  149  175  197   管理费用 274  320  375  422  

存货 180  365  368  433   财务费用 214  269  295  264  

非流动资产 14109  15876  16158  16432   资产减值损失 29  21  23  24  

可供出售金融资产 25  25  25  25   公允价值变动 0  0  0  0  

长期股权投资 390  437  437  437   投资收益 177  50  50  50  

投资性房地产 1  295  295  295   营业利润 1103  1049  1265  1506  

固定资产 3352  3953  4419  4771   营业外收入 15  118  124  130  

在建工程 2669  3335  2988  2710   营业外支出 6  6  6  6  

油气资产 0  0  0  0   利润总额 1113  1162  1384  1631  

无形资产 7066  7232  7426  7643   所得税  234  244  291  343  

资产总计 16492  18854  19542  20205   净利润  879  917  1093  1288  

流动负债 3790  4888  5128  5128   少数股东损益 3  4  4  4  

短期借款 240  1220  1131  858   归属母公司净利润 876  913  1088  1284  

应付票据 0  0  0  0   EPS(元) 1.14  1.19  1.42  1.68  

应付账款 1354  1419  1658  1854        

其他 2197  2249  2338  2416   主要财务比率     

非流动负债 6277  6778  6378  6044   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

长期借款 3527  4227  3827  3427   成长性(%)     

其他 2751  2551  2551  2618   营业收入增长率 15.4% 19.3% 17.3% 12.3% 

负债合计 10068  11666  11506  11173   营业利润增长率 28.0% -4.9% 20.6% 19.1% 

股本 766  766  766  766   净利润增长率 34.2% 4.3% 19.2% 18.0% 

资本公积 1521  1521  1521  1521        

未分配利润 3097  3890  4725  5706   盈利能力(%)     

少数股东权益 590  594  598  602   毛利率 30.0% 29.9% 30.2% 30.5% 

股东权益合计 6424  7188  8036  9032   净利率 18.1% 15.8% 16.0% 16.8% 

负债及权益合计 16492  18854  19542  20205   ROE 15.0% 13.8% 14.6% 15.2% 

           

现金流量表     偿债能力(%)     

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  资产负债率 61.0% 61.9% 58.9% 55.3% 

净利润 876  913  1088  1284   流动比率 0.63 0.61 0.66 0.74 

折旧和摊销 623  687  811  918   速动比率 0.58 0.53 0.59 0.65 

资产减值准备 29  21  23  24        

无形资产摊销 384  454  530  593   营运能力(次)     

公允价值变动损失 0  0  0  0   资产周转率 31.7% 32.7% 35.4% 38.4% 

财务费用 221  269  295  264   应收账款周转率 1215.8

% 

1022.1

% 
899.7% 881.7% 

投资损失 -177  -50  -50  -50        

少数股东损益 3  4  4  4   每股资料(元)     

营运资金的变动 74  -542  132  61   每股收益 1.14 1.19 1.42 1.68 

经营活动产生现金流量 1652  1087  2302  2556   每股经营现金 2.16 1.42 3.00 3.34 

投资活动产生现金流量 -2051  -2411  -1074  -1160   每股净资产 7.61 8.61 9.71 11.00 

融资活动产生现金流量 326  1257  -1028  -1229        

现金净变动 -73  -67  200  167   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1285  1224  1157  1357   PE 15.2 14.6 12.2 10.4 

现金的期末余额 1213  1157  1357  1525   PB 2.3 2.0 1.8 1.6 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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