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BOT 模式初结硕果 
有机垃圾有望突破 

增持（维持) 

当前价：51.45 元 
目标价：58.00 元 

投资要点 中信证券研究部 
  

 11 中报业绩 0.41 元，符合预期。2011 年上半年公司实现营业收入 1.25 亿，

同比增长 36.3%；营业成本 0.71 亿，同比增长 37.4%；归属母公司净利润

0.22 亿，同比增长 8.8%，折旧及费用增加致其增速慢于收入；完全摊薄后

EPS 为 0.41 元，基本符合预期。公司上半年毛利率 43.2%，同比基本持平。

11Q2 单季毛利率为 44.4%，环比提高 2.3 个百分点，单季 EPS 为 0.23 元。 

 渗滤液处理 BOT 模式初结硕果，招标有望进入集中期。2011 年 6 月，公司

成功中标处理规模 550T/D 的常州渗滤液 BOT 项目，基于资金和技术实力

进一步拓展 EPC 以外的业务模式，为将来持续的项目获取奠定了坚实基础。

目前公司项目进展情况良好（新开工及在建项目增多致存货比年初增加

67.4%），我们预计 7～8 月有望步入渗滤液项目较为集中的招标期，公司也

有望在确保大中型项目市场的基础上通过集成标准化集装箱设备提高对小

项目的承接能力。 

 有机垃圾处理业务有望成为新增亮点。国家政策日益重视餐厨/厨余等有机

垃圾资源化处理，预计近 300 亿的建设市场即将兴起。目前，公司已基本

掌握了针对餐厨垃圾的以淋滤/厌氧消化技术为核心的机械生物处理技术，

以及针对分类收集厨余垃圾的干法厌氧消化技术，未来有望根据国内有机

垃圾特性进行改进后推广应用。此外，鉴于公司在垃圾渗滤液领域积累的

技术及经验优势，有机垃圾处理有望与此前所服务的填埋及焚烧领域形成

良好的协同效应。 

 风险因素。土地财政吃紧等因素或导致地方政府支付意愿或能力下降；项

目招标进度慢于预期；业绩季节性波动。 

 维持“增持”评级。我们维持公司 2011～2013 年 1.41/2.19/3.01 元（2010
年为 0.85 元）的盈利预测，对应 P/E 分别为 36.6/23.5/17.1（2010 年为 60.4）。
鉴于公司的高成长性（业绩复合增速达 52%），兼顾其在渗滤液处理领域

的龙头地位及有机垃圾资源化等新兴环保领域的发展潜力，我们给予公司

行业平均的 1.3 倍 PEG 水平，对应合理股价为 58 元，维持“增持”评级。 

项目/年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 112 210 373 564 801 
增长率 YoY% 126.0 87.9 77.7 51.3 42.1 
净利润(百万元) 26 45 75 116 159 
增长率 YoY% 116.7 70.4 65.3 55.6 37.2 
每股收益 EPS(基本)(元) 0.50 0.85 1.41 2.19 3.01 
市场一致预期 EPS(元) 0.50 0.85 1.56 2.26 3.06 
毛利率% 45.2 42.4 39.8 39.7 39.1 
净资产收益率 ROE% 31.9 38.1 7.9 11.3 14.0 
每股净资产(元) 2.10 2.98 17.90 19.43 21.54 
PE 102.9 60.4 36.6 23.5 17.1 
PB 24.6 17.3 2.9 2.6 2.4 

资料来源：中信数量化投资分析系统     注：股价为 2011 年 7 月 18 日收盘价 
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资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

中标 300 指数 2637.45 点

总股本/流通股本 53.00/13.30 百万股

近 12 月最高/最低 71.48 元/44.34 元

近 1 月绝对涨幅 16.40%

近 6 月绝对涨幅 -22.05%

今年以来绝对涨幅 -22.05%

 

相关研究 

1、《掘金循环经济，创造再生生活——环

保行业下半年投资策略》...... 2011-6-29
2、《掘金垃圾渗滤液的行业领跑者——维

尔利新股询价报告》................ 2011-3-2
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图 1：10～11 年公司业绩情况 
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资料来源：公司公告，中信证券研究部；  

图 2：10～11 年公司毛利率情况 
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资料来源：公司公告，中信证券研究部； 

图 3：08～11 年公司营业收入构成情况（万元） 
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资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 4：10～11 年公司单季净利率及期间费用率 
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资料来源：公司公告，中信证券研究部  

表 1：常州 BOT 项目收入估算 
序号 项目 第 1 年 第 2~20 年 合计 

1 基准计算日处理量（吨） 350 350  
2 年运行天数（天） 60 330 6,330 
3 年渗滤液处理量（万吨） 2.10 11.55 221.55 
4 渗滤液处理单价（元/吨） 94.9 94.9  
5 年渗滤液处理收入（万元） 199 1,096 21,025 

资料来源：公司公告、中信证券研究部 

表 2：公司 2011H1 重要公告情况 
公告日期 事项 主要内容 

2011年3月 IPO 首次公开发行1,330万股，发行价58.5元，募集资金净额为7.25亿元。 
2011年4月 一季报 11Q1收入6,238.8万元，同比增长62.02%；净利润947.7万元，同比增长53.85%。 
2011年5月 超募资金 决定运用超募资金中的3,000万偿还贷款，8,000万元用于永久性补充流动资金。 
2011年6月 中标 中标常州550T/D渗滤液处理BOT项目，特许经营期20年，服务单价94.9元/吨。 
2011年6月 超募资金 决定运用超募资金中的5,033万用于常州BOT项目。 

资料来源：公司公告、中信证券研究部 

风险提示 
 土地财政吃紧等因素或导致地方政府支付意愿或能力下降； 

 项目招标进度慢于预期； 

 业绩季节性波动。 
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盈利预测假设 

 渗滤液处理工程：2011～2013 年收入为 3.5、4.9 和 6.9 亿，毛利率分别为 39.2%、39.0%和 39.0%； 

 渗滤液项目运营：2011～2013 年收入为 0.2、0.7 和 1.1 亿，毛利率分别为 50.0%、45.0%和 40.0%； 

 所得税：2011～2013 年分别为 15%、15%和 15%。 
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利润表                                     (百万)   资产负债表                                  (百万) 

指标名称 2009 2010 2011E 2012E 2013E 指标名称 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 112 210 373 564 801 货币资金 58 76  617  624 639 
营业成本 61 121 224 340 488 存货 21 70  90  136 195 
    毛利率 45.24% 42.35% 39.78% 39.74% 39.14% 应收账款 39 68  165  250 355 
营业税金及附加 3 6 9 14 20 其他流动资产 21 31  63  96 137 
营业费用 4 9 16 24 34 流动资产 138 245  935  1,105 1,326 
    营业费用率 4.02% 4.17% 4.20% 4.20% 4.20% 固定资产 2 3  144  151 142 
管理费用 10 20 35 54 76 长期股权投资 0 1  1  1 1 
    管理费用率 8.71% 9.39% 9.50% 9.50% 9.50% 无形资产 9 15  14  12 11 
财务费用 1 1 -2 -5 -5 其他长期资产 0 22  38  22 22 
    财务费用率 0.86% 0.62% -0.46% -0.92% -0.66% 非流动资产 11 40  197  186 175 
投资收益 0 0 0 0 0 资产总计 149 285  1,132  1,292 1,502 
营业利润 31 53 88 137 188 短期借款 19 50  20  20 20 
    营业利润率 28.20% 25.37% 23.57% 24.24% 23.40% 应付账款 24 75  101  153 220 
营业外收入 0 1 0 0 0 其他流动负债 19 30  52  78 110 
营业外支出 0 0 0 0 0 流动负债 62 156  173  251 349 
利润总额 31 54 88 137 187 长期负债 0 0  0  0 0 
所得税 5 9 13 20 28 其他长期负债 4 11  11  11 11 
    所得税率 15.53% 16.22% 15.00% 15.00% 15.00% 非流动性负债 4 11  11  11 11 
少数股东损益 0 0 0 0 0 负债合计 66 167  183  262 360 
归属于母公司净利

润 26 45 75 116 159 股本 40 40  53  53 53 

净利率 23.73% 21.52% 20.01% 20.59% 19.88% 资本公积 29 29  794  794 794 
股东权益合计 83 118  949  1,030 1,141 

  
少数股东权益 0 0  0  0 0 

现金流量表  （百万元） 负债股东权益总计 149 285  1,132  1,292 1,502 

指标名称 2009 2010 2011E 2012E 2013E   

净利润 26 45 75 116 159 主要财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E
少数股东损益 0 0 0 0 0 增长率（%）      
折旧和摊销 2 2 11 12 12 营业收入 126.0 87.9  77.7  51.3 42.1 

营运资金变动 -13 -27 -105 -87 -109 营业利润 90.8 69.0  65.1  55.6 37.2 
其他 2 1 0 -4 -4 净利润 116.7 70.4  65.3  55.6 37.2 
经营现金流 17 22 -19 38 59 利润率（%）      
资本支出 -6 -23 -167 -2 -1 毛利率 45.2 42.4  39.8  39.7 39.1 
投资收益 0 0 0 0 0 EBIT Margin 30.2 25.9  23.6  23.5 22.9 
资产变卖 0 0 0 0 0 EBITDA Margin 31.7 26.9  26.6  25.7 24.5 
其他 0 -1 0 0 0 净利率 23.7 21.5  20.0  20.6 19.9 
投资现金流 -6 -23 -167 -2 -1 回报率（%）      
发行股票 0 0 778 0 0 净资产收益率 31.9 38.1  7.9  11.3 14.0 
负债变化 59 77 -30 0 0 总资产收益率 17.8 15.8  6.6  9.0 10.6 
股息支出 -11 -11 -22 -35 -48 其他（%）      
其他 -39 -39 2 5 5 资产负债率 44.2 58.4  16.2  20.3 24.0 
融资现金流 9 27 727 -30 -42 所得税率 15.5 16.2  15.0  15.0 15.0 
现金及现金等价物变

动 21 26 541 7 15 

 

股息率 37.5 58.7  30.0  30.0 30.0 

资料来源：中信数量化投资分析系统  
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评级说明 

 评级 说明 
买入 相对中标 300 指数涨幅 20%以上； 

增持 相对中标 300 指数涨幅介于 5%～20%之间；

持有 相对中标 300 指数涨幅介于-10%～5%之间；
股票投资评级

卖出 相对中标 300 指数跌幅 10%以上； 

强于大市 相对中标 300 指数涨幅 10%以上； 

中性 相对中标 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

1. 投资建议的比较标准 

 投资评级分为股票评级和行业评级。 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）

的涨跌幅相对同期的中信标普 300 指数的涨跌幅为

基准； 

2. 投资建议的评级标准 

 报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）

的涨跌幅相对同期的中信标普 300 指数的涨跌幅：

行业投资评级

弱于大市 相对中标 300 指数跌幅 10%以上； 
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