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盛运股份（300090SZ）： 
上下游通吃，新业务突破的重要布局 

公司公告点评      评级：买入（维持）     2010 年 12 月 09 日 

 投资三个垃圾发电项目，向上游延伸 

盛运股份发布公告称，将和中科通用成立两家子公司，济宁中科环保电力有限公司

和伊春中科环保电力有限公司；同时盛运与安徽省新能创业投资有限责任公司成立

淮南皖能环保电力有限公司。 

盛运出资 3240 万元，占济宁中科环保 30%的股权，中科通用出资 6840 万元，占

济宁中科环保 70%的股权，济宁中科环保的注册资本为 1.08 亿元。济宁中科环保

的垃圾发电项目总投资额将达到 3.6 亿元，不足资金通过贷款补齐。 

盛运出资 2205 万元，占伊春中科环保 49%的股权，中科通用出资 2205 万元，占

伊春中科环保 51%的股权，伊春中科环保的注册资本为 4500 万元。伊春中科环保

的垃圾发电项目总投资额将达到 1.5 亿元，不足资金通过贷款补齐。 

盛运出资 2610 万元，占淮南皖能环保 45%的股权，安徽新能出资 3180 万元，占

淮南皖能环保 55%的股权，淮南皖能环保的注册资本为 5800 万元。淮南皖能环保

的垃圾发电项目总投资额将达到 2.9 亿元，不足资金通过贷款补齐。 

 投资垃圾焚烧项目有三个目的 

投资垃圾焚烧项目有三个目的：整合公司环保产业上下游资源，为公司由垃圾焚烧

成套设备供应商向垃圾焚烧总承包商发展奠定基础；有利于公司积累垃圾焚烧炉设

计经验，夯实炉排和循环流化床技术实力；垃圾焚烧项目盈利状况不错，可以为公

司贡献稳定的现金流。 

另外，我们认为虽然盛运股份以前有从事垃圾焚烧的尾气处理业务的经验，但垃圾

焚烧全产业链对盛运来说仍然是一个全新的业务。对于业务开展初期的盛运来说，

投资垃圾焚烧项目是公司为了谋求新业务突破的重要布局之一，对公司长期发展有

深远意义。 

 三个垃圾焚烧项目均有较高收益率，但单位投资额偏低 

这三个项目的税后净利润率在 26%-35%，处于较高水平。除了上网电价（0.51 元

/KWH，税后）较高、成本适中（0.4 元/KWH）外，垃圾补贴（50 元/吨）提升了

项目的净利润率。这三个项目的内部收益率在 12%-13%之间，投资回收期 8.5 年。 

三个项目均有盈亏平衡点，盈亏平衡点在设计日处理量的 46%附近，根据这三个地

区的垃圾产量统计，这三个项目均具有良好的安全边际，区域的垃圾产量远大于盈

亏平衡点的日处理量。 

根据可行性报告公布的数据，这三个项目的单位投资额在 22 万元/吨-30 万元/吨，

和一般的 40 万元/吨以及较高的 60 万元/吨的单位投资额有较大差距，不排除实际

投资超过预算的可能。 

有关这三个项目的详细指标可以参照表 3 

 预计 2010 年 EPS 至 0.58 元，维持“买入”评级 

预计公司 2010、2011、2012 年的 EPS 分别是 0.58 元，0.89 元，1.29 元，维持

“买入”评级，目标价 36 元（相对于 40PE*2011 年 EPS）。 

湘财证券研究所 

电力设备与能源小组 

研究员：冯舜 

Tel: 021-68634518-8020 
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6-12 个月目标价：36.0 元 

当前股价：29.10 元 

基本资料 

总股本（百万）：   128 

流通股（百万）：   32 

总市值（亿）：     37.1 

10 年 EPS（元）：  0.58 

10 年 BVPS（元）：6.96 

资产负债率：      34.6% 
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表 1、合资公司基本情况 

成 立 合 资 公 司

的名称 
注册资本 盛运出资额 

盛运占股

权比例 
合作方 

拟投资垃圾

发电项目 

垃圾发电项

目总投资额 

项 目 贷

款比例 

济 宁 中 科 环 保

电力有限公司 
1.08 亿元 3240 万元 30% 中科通用 

济宁市垃圾

发电厂 
3.6 亿元 70.00% 

伊 春 中 科 环 保

电力有限公司 
4500 万元 2205 万元 49% 中科通用 

伊春市垃圾

发电厂 
1.5 亿元 70.00% 

淮 南 皖 能 环 保

电力有限公司 
5800 万元 2610 万元 45% 

安徽省新能创业投

资有限责任公司 

淮南垃圾发

电厂 
2.9 亿元 80.00% 

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

表 2、两个合作方的背景资料 

合作方 背景资料 

中科通用 
中科院下属公司，具有环境污染处理的多项资质，日处理垃圾量

全国排名第六 

安徽省新能创业投资有限责

任公司 

安徽省能源集团公司下属子公司，专门从事可再生能源项目的投

资、建设与运营 

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

表 3、三个垃圾焚烧项目的主要指标 

 
济宁中科环保 伊春中科环保 淮南皖能环保 

建设规模 3*500 吨/天 1*500 吨/天 2*500 吨/天 

静态投资规模 3.35 亿元 1.5 亿元 

2.64 亿元（可以申报国债补助

2000 万，淮南市政府承担前期

费用 3000 万元） 

技术类型 
循环流化床垃圾焚烧炉，配

2*15MW 凝气式汽轮机组 

循环流化床垃圾焚烧炉，配

1*12MW 凝气式汽轮机组 

循环流化床垃圾焚烧炉，配

2*12MW 凝气式汽轮机组 

年处理垃圾量 40.15 万吨 12 万吨 29.2 万吨 

年均发电量 14527 万千瓦 6512 万千瓦 11747 万千瓦时 

年均售电量 12203 万千瓦 5518 万千瓦 9962 万千瓦时 

项目保本临界点 800 吨/天，日处理量 207 吨/天，日处理量 456 吨/天，日处理量 

当地垃圾量 目前 1011 吨/天 目前 350 吨/天 
目前 600 吨/天，项目建成后会

达到 1000 吨/天 

项目工期与投运时间 20 个月，2012 年 8 月 12 个月，2011 年 12 月 20 个月，2012 年 8 月 

单位投资 22 万元/吨 30 万元/吨 26 万元/吨 

上网电价(含税) 0.594 元/KWH 0.587 元/KWH 
0.619 元 /KWH 前 15 年 ，

0.369 元/KWH 后 15 年 

年均收入 
8075 万元（包括售电收入和

补贴收入） 

3344 万元（包括售电收入和

补贴收入） 
6108 万元（未计算补贴收入） 

年成本费用 4785 万元 2041 万元 3949 万元 

年均净利润 2843 万元 1129 万元 1608 万元 
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税后净利润率 35.21% 33.76% 26.32% 

IRR(税后) 12.94% 12.75% 11.91% 

投资回收期(税后) 8.5 年 8.7 年 8.62 年 

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

表 4、垃圾焚烧行业投资预测 

垃圾焚烧行业投资预测 

城市垃圾年产量 1.7 亿吨 

未来五年垃圾焚烧比例提高 15% 

垃圾发电厂年均运行天数 270 天 

年新增垃圾焚烧日处理量 9.4 万吨 

每吨投资额 40 万元/吨 

垃圾发电厂总投资 380 亿元 

年均投资 66 亿元 

主设备投资占比 50% 

主设备投资额 190 亿元 

年均投资 33 亿元 

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 

表 5、各项业务营收预测 

（营业收入 百万元） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

输送机械 111  152  201  252  391  587  

yoy(%)  36.6% 32.4% 25.5% 55.0% 50.0% 

干法脱硫除尘一体化尾气净化处理设备 24  66  111  173  311  482  

yoy(%)  176.9% 67.4% 55.7% 80.0% 55.0% 

营业收入 135  218  312  425  702  1069  

yoy(%)  61.5% 43.0% 36.2% 65.2% 52.2% 

（营业成本 百万元） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

输送机械 71  99  134  170  266  402  

干法脱硫除尘一体化尾气净化处理设备 14  42  75  114  205  320  

营业成本 85  141  210  283  471  722  

（毛利率） 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

输送机械 36.6% 34.9% 33.3% 32.8% 32.0% 31.5% 

干法脱硫除尘一体化尾气净化处理设备 39.9% 37.3% 32.1% 34.3% 34.0% 33.7% 

综合毛利率 37.2% 35.6% 32.9% 33.4% 32.9% 32.5% 

数据来源：公司公告、湘财证券研究所 
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资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 336 856 926 1117 营业收入 314 425 702 1069

  现金 60 450 250 150 营业成本 210 283 471 722

  应收账款 116 161 298 400 营业税金及附加 2 2 4 5

  其他应收款 18 40 47 71 营业费用 21 29 49 76

  预付账款 39 57 94 144 管理费用 21 28 48 75

  存货 97 127 212 325 财务费用 7 2 2 4

  其他流动资产 6 21 25 27 资产减值损失 3 0 0 0

非流动资产 304 502 693 776 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 171 295 444 550 营业利润 52 80 127 188

  无形资产 57 67 77 87 营业外收入 6 6 6 6

  其他非流动资产 77 141 173 139 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 640 1359 1619 1893 利润总额 57 86 133 194

流动负债 304 432 578 687 所得税 8 13 20 28

  短期借款 119 215 238 185 净利润 49 74 114 165

  应付账款 43 71 118 180 少数股东损益 0 0 0 0

  其他流动负债 142 147 222 322 归属母公司净利润 49 74 114 165

非流动负债 38 38 38 38 EBITDA 58 94 149 218

  长期借款 25 25 25 25 EPS（元） 0.51 0.58 0.89 1.29

  其他非流动负债 13 13 13 13

负债合计 342 470 616 725 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 96 128 128 128 成长能力

  资本公积 87 572 572 572 营业收入 43.9% 35.4% 65.2% 52.2%

  留存收益 115 189 302 468 营业利润 14.5% 55.5% 59.1% 47.2%

归属母公司股东权益 298 888 1002 1168 归属于母公司净利润 22.1% 51.3% 55.0% 45.1%

负债和股东权益 640 1359 1619 1893 获利能力

毛利率(%) 33.3% 33.4% 32.9% 32.5%

现金流量表 净利率(%) 15.5% 17.3% 16.2% 15.5%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE(%) 16.3% 8.3% 11.4% 14.2%

经营活动现金流 56 4 -11 67 ROIC(%) 11.8% 10.0% 10.7% 13.0%

  净利润 49 74 114 165 偿债能力

  折旧摊销 0 12 20 27 资产负债率(%) 53.5% 34.6% 38.1% 38.3%

  财务费用 7 2 2 4 净负债比率(%) 49.10% 53.12% 44.35% 30.29%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.11 1.98 1.60 1.63

营运资金变动 0 -84 -150 -132 速动比率 0.79 1.69 1.23 1.15

  其他经营现金流 0 0 3 3 营运能力

投资活动现金流 -81 -210 -210 -110 总资产周转率 0.56 0.43 0.47 0.61

  资本支出 75 200 200 100 应收账款周转率 3 3 3 3

  长期投资 0 0 0 0 应付账款周转率 4.99 4.96 5.00 4.84

  其他投资现金流 -6 -10 -10 -10 每股指标（元）

筹资活动现金流 56 596 21 -57 每股收益(最新摊薄) 0.38 0.58 0.89 1.29

  短期借款 69 96 23 -54 每股经营现金流(最新摊薄) 0.44 0.03 -0.09 0.53

  长期借款 -6 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.34 6.96 7.85 9.15

  普通股增加 13 32 0 0 估值比率

  资本公积增加 38 485 0 0 P/E 76.43 50.53 32.60 22.47

  其他筹资现金流 -58 -16 -2 -4 P/B 12.46 4.18 3.71 3.18

现金净增加额 31 390 -200 -100 EV/EBITDA 65 40 26 18

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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