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连续中标大单，技术型公司保持快速增长 

——维尔利（300190）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

维尔利 -16.2 20.4 -9.5 

沪深 300 -11.7 10.8 -7.0 
 

 

市场数据 2019-05-09 

当前价格（元） 5.95 

52 周价格区间（元） 4.50 - 7.22 

总市值（百万） 4663.52 

流通市值（百万） 4253.24 

总股本（万股） 78378.50 

流通股（万股） 71483.07 

日均成交额（百万） 26.18 

近一月换手（%） 19.73 

 

相关报告 
 

《维尔利（300190）事件点评：聚焦“技术+服

务”，打造节能环保技术型平台》——2019-04-03 
 
 

事件： 

公司近期公告中标三项经营合同：1）荆门市静脉产业园项目（一期）城

市有机废弃物处理系统设备采购及安装，项目中标金额 2.11 亿元；2）斯

里兰卡大科伦波地区城市固体废弃物处理项目，项目中标价格 1799.8 万

元；3）联合中标新建王桥园区污水处理厂项目 EPC 总承包，中标总金

额 2.6 亿元。 

投资要点： 

 连续中标大额订单，彰显公司技术实力。公司近期的三项中标合同

金额合计 4.89 亿元，占公司 2018 年收入的 23.68%，均为设备或

EPC 订单。其中王桥园区 EPC 项目建设内容包括 1 套 1.5 万吨/天

的生产废水处理装置、1 套 0.5 万吨/天含盐废水处理装置及其他配套

设施，总处理规模为 2 万吨/天；荆门静脉产业园项目内容包括有机

废弃物处理系统，均为公司具备竞争优势的装备与技术。此外，公司

还中标斯里兰卡大科伦波地区城市固体废弃物项目渗滤液和压滤液

处理设施供应，为公司首个渗滤液全流程工艺设计及设备供应海外项

目，表明公司技术再获国际认可，这也是继泰国 onnut 区固废处置中

心废弃物处理项目后公司海外项目再获的新突破。我们认为，公司持

续聚焦环保工艺技术，打造“技术+服务”的差异化竞争力，在有机

及固体废弃物资源化、无害化处理领域的技术优势突出，在市政及工

业领域均具备较强的推广应用实力，未来市场份额有望进一步提升，

同时以设备及技术服务为主的商业模式较优，2018 年全年实现经营

活动净现金流量 2.46 亿元，同比大幅增长 1.81 亿元，接近全年净利

润水平，表现较优。 

 一季度业绩延续快速增长，在手订单充足保障持续增长。公司 2019

年一季度延续高速增长，实现营业收入 4.37 亿元，同比增长 42.06%，

归母净利润 7288 万元，同比增长 53.4%。业绩的高速增长得益于新

签订单大幅增加带来的结算收入增长，同时集团化及事业部管理持续

落地，管理效率有所提升。一季度公司新增订单 9 个，合计金额 3.9

亿元，其中 EPC 订单 1.98 亿元、运营类订单 1.94 亿元。截至一季

度末公司在手 EPC 订单达到 123 个，合计金额 16 亿元；在建运营

订单 8 个，待完成投资金额 3.93 亿元。在手订单较为充足，为公司

持续增长提供保障。 

 持续发挥优势，各大业务板块有望齐头并进。公司在多个板块均具
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备行业竞争优势：1）公司垃圾渗滤液处理技术在大中型垃圾渗滤液

市场占有率高，收入规模显著高于同行公司，将受益于各地垃圾渗滤

液整改需求与垃圾焚烧处理设施新增需求释放；2）生活垃圾分类管

理不断推进，餐厨厨余垃圾专业化处理需求将显著提升，公司具备独

特的预处理和厌氧消化工艺以及 EMBT 技术，已成功中标示范项目，

未来有望推广应用；3）公司全资子公司杭能环境为沼气工程领域龙

头，随着农村有机质、畜禽粪污处理要求以及国家沼气、生物天然气

规划需求的提升，有望持续受益；4）工业节能环保需求提升，公司

收购的汉风科技及都乐制冷分别布局工业节能与 VOCs 治理，有望

持续发力。 

 维持公司“买入”评级：我们看好公司在有机废弃物资源化利用领域

的综合布局，通过专注于“技术+服务”的竞争模式，公司在渗滤液、

餐厨厨余、沼气、生物天然气等领域的市场领先地位不断巩固，未来

将充分受益于行业需求增长。考虑公司为环保技术型公司，研发投入

将持续加大，我们略微调整公司盈利预测，预计公司 2019-2021 年

EPS分别为0.44、0.60和0.77元/股，对应当前股价PE分别为13.43、

9.94 和 7.72 倍，维持公司“买入”评级。 

 风险提示：政策推进不达预期风险；项目进度推进不达预期风险；工

程 EPC 毛利率下滑风险；应收账款余额较大带来的回收风险；垃圾

分类推进不达预期风险。 

 
 

预测指标 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 2065 2995 4044 5480 

增长率(%) 46% 45% 35% 36% 

归母净利润（百万元） 232 347 469 604 

增长率(%) 68% 49% 35% 29% 

摊薄每股收益（元） 0.29 0.44 0.60 0.77 

ROE(%) 6.24% 8.49% 10.24% 11.59% 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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附表：维尔利盈利预测表  
证券代码： 300190.SZ 

 

股价： 5.95 

 

投资评级： 买入 

 

日期： 2019-05-09 

财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  每股指标与估值 2018 2019E 2020E 2021E 

盈利能力      每股指标     

ROE 6% 8% 10% 12%  EPS 0.29 0.44 0.60 0.77 

毛利率 33% 33% 32% 31%  BVPS 4.45 5.05 5.65 6.41 

期间费率 14% 18% 17% 17%  估值     

销售净利率 11% 12% 12% 11%  P/E 20.85 13.43 9.94 7.72 

成长能力      P/B 1.34 1.18 1.05 0.93 

收入增长率 46% 45% 35% 36%  P/S 2.35 1.56 1.15 0.85 

利润增长率 68% 49% 35% 29%       

营运能力      利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产周转率 0.29 0.36 0.42 0.48  营业收入 2065 2995 4044 5480 

应收账款周转率 1.63 1.67 1.71 1.75  营业成本 1393 2004 2742 3790 

存货周转率 1.18 1.18 1.18 1.18  营业税金及附加 17 25 34 46 

偿债能力      销售费用 105 152 205 278 

资产负债率 48% 51% 53% 55%  管理费用 132 258 348 471 

流动比 1.60 1.61 1.66 1.67  财务费用 36 114 120 131 

速动比 1.10 1.06 1.06 1.03  其他费用/（-收入） (53) (10) (10) (10) 

      营业利润 283 432 585 754 

资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  营业外净收支 1 2 2 2 

现金及现金等价物 1103 1152 1321 1492  利润总额 283 434 587 756 

应收款项 1264 1793 2365 3130  所得税费用 36 65 88 113 

存货净额 1180 1719 2352 3250  净利润 247 369 499 642 

其他流动资产 262 358 466 613  少数股东损益 15 22 30 38 

流动资产合计 3809 4972 6454 8434  归属于母公司净利润 232 347 469 604 

固定资产 559 553 548 543       

在建工程 312 312 312 312  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

无形资产及其他 1295 1250 1121 996  经营活动现金流 246 60 151 103 

长期股权投资 102 102 102 102  净利润 247 369 499 642 

资产总计 7213 8324 9671 11523  少数股东权益 15 22 30 38 

短期借款 533 583 633 733  折旧摊销 113 185 180 167 

应付款项 1218 1776 2429 3356  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 200 290 391 530  营运资金变动 (129) (1811) (2067) (2877) 

其他流动负债 430 430 430 430  投资活动现金流 (253) 6 5 5 

流动负债合计 2382 3079 3883 5050  资本支出 (279) 6 5 5 

长期借款及应付债券 920 970 1020 1070  长期投资 (71) 0 0 0 

其他长期负债 187 187 187 187  其他 97 0 0 0 

长期负债合计 1107 1157 1207 1257  筹资活动现金流 56 96 94 142 

负债合计 3489 4236 5090 6307  债务融资 294 100 100 150 

股本 814 784 784 784  权益融资 33 0 0 0 

股东权益 3724 4089 4581 5216  其它 (270) (4) (6) (8) 

负债和股东权益总计 7213 8324 9671 11523  现金净增加额 49 161 250 250 
 

资料来源：Wind 资讯、国海证券研究所 
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【分析师承诺】 

 
赵越、谭倩，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。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测

不一致的报告。报告中的内容和意见仅供参考，在任何情况下，本报告中所表达的意见并不构成对所述证券买卖的

出价和征价。本公司及其本公司员工对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。本公司或关联
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的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告
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