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华丽转身之初，迈入垃圾焚烧总包之始 

事件描述 

今日盛运股份（300090）公布关于使用超募资金投资山东济宁、黑龙江伊春、安徽淮南垃圾发电项目的公告，主要内

容如下： 

 与中科通用签订合约成立济宁中科环保电力有限公司（盛运出资 3,240 万元人民币，占比为 30%）和伊春中科环

保电力有限公司（盛运出资 2,205 万元人民币，占比为 49%），与安徽省新能创业投资有限责任公司签订合资意

向书设立淮南皖能环保电力有限公司（盛运出资 2,610 万元人民币，占比为 45%），投资总额为 8055 万元； 

 济宁垃圾焚烧发电项目的建设规模为 3×500 吨/日国内先进的次高温次高压循环流化床垃圾焚烧锅炉配 2×15MW

凝汽式汽轮发电机组，年可焚烧垃圾 40.15 万吨，年均发电量为 14,527.3 万千瓦时，年均售电量为 12,203 万千

瓦时；  

 伊春垃圾焚烧发电项目拟设置一台垃圾处理能力 500 吨/日的国内先进的次高温次高压流化床焚烧炉，工程建成

后，年发电量 10273 万 kWh，年均发电量为 6,512 万 kWh；  

 淮南垃圾焚烧发电项目建设按 2 台日处理量为 500t 的国内先进的次高温次高压循环流化床生活垃圾焚烧炉及

2×12MW 机组进行规划设计，年可焚烧垃圾 29.20 万吨，年均发电量为 11,747.30 万千瓦时，同时年均售电量为

9,961.71 万千瓦时。 

事件评论 

第一、 我们认为，公司投资触角延伸至下游，环保项目的分系统承包商华丽转身之始 

公司在 11 月 12 日公告收购中科通用 11%的股权，今日再次公告与中科通用和新能创投联合建设垃圾焚烧项目，时隔

短短一个月，足以见得公司做大做强环保产业的决心之大。公司之前通过收购中科通用股权的方式为其环保事业上获

得了一个牢固的合作伙伴，降低了公司未来的经营风险，通过再次合作可以强化合作关系。同时公司作为环保项目的

分系统承包商，前期主要是和中科通用合作，为中科通用提供垃圾焚烧项目的尾气处理装置，目前公司通过参股形式

已经将投资触角延伸到下游具体工程项目上，将华丽转身为工程总承包商，为公司环保设备的运用和品牌打造提供便

捷途径。 

第二、学习垃圾焚烧整套经验，为公司后期垃圾焚烧炉的推行提供依据 

垃圾焚烧炉排炉是公司储备技术，目前技术已经研发成功，技术完全为公司自有技术，以申请专利，比国外炉排炉技

术更适合中国垃圾特点（中国垃圾不分类，因此可能热值低，有些垃圾烧完全的基础上，还有其他垃圾没有焚烧完全）。

在垃圾焚烧炉排炉的安装和运营上，公司还处于稚嫩阶段，需要通过与经验成熟的总包商合作来汲取经验。中科通用

在垃圾焚烧设备研发设计、工程安装、服务领域是国内同行业的龙头企业，为公司提供了很好的学习标杆，因此为公
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司后期的垃圾焚烧炉的推广奠定了基础。 

表 1：所投资三个项目具体情况一览 

项目 项目规模（吨/日） 垃圾焚烧炉配置 
汽轮发电机配置

（MW） 

年垃圾处理规模

（万吨） 

年发电量 

（kwh） 

年上网电量 

（kwh） 

济宁中科环保 1500 500 吨/日×3 15MW×2 40.15 14527.3×104 12203×104 

伊春中科环保 500 500 吨/日×1   6512×104  

淮南皖能环保 1000 500 吨/日×2 12MW×2 29.2 11747.3×104 9961.71×104 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

第三、三项目竣工后将在 2012 年为公司带来投资收益 

济宁、伊春和淮南项目分别将在 2012 年 4 月、2011 年 12 月和 2012 年 12 月竣工，公司将获得投资收益，我们预计

工程竣工将为公司 2012 年业绩增厚 0.05 元，考虑到合资公司将承接之后的垃圾焚烧运营业务，由于垃圾焚烧可以获

得稳定收益，以及未来垃圾处理费呈现上涨趋势，都为公司未来业绩提供了保障。 

表 2：三项目盈利情况一览 

 济宁 伊春 淮南 

年均营运收入(万元） 8,075 3044 6108 

年均政府补贴（万元） 1,950 816  

年均销售收入（万元） 6,124 2528  

年均总成本费用（万元） 4,785 2041 3950 

年均售电单位成本（元/度） 0.4 0.35  

年均利润总额（万元） 3,113 1231 1609 

年均税后利润（万元） 2,843 1129  

年均可分配利润（万元） 2,416 959  

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

第四、盈利预测 

我们预计公司 2010-2012 年摊薄后 EPS 分别为 0.51 元、0.69 元和 0.94 元。考虑到公司干法脱硫除尘一体化技术在

行业内处于领先水平，未来对于垃圾焚烧发电的政策明朗化之后，公司的技术将被大规模运用，环保设备的收入比重

将会逐年提高，伴行业之大势，公司将会在环保设备上有长足发展，我们维持“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 314 457 663 939 货币资金 60 46 66 94 

营业成本 210 317 460 658 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 105 140 203 281 应收账款 134 195 283 401 

％营业收入 33.3% 30.6% 30.6% 30.0% 存货 97 148 214 306 

营业税金及附加 2 2 3 5 预付账款 39 59 85 122 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 21 31 44 63 流动资产合计 336 456 661 941 

％营业收入 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 21 30 44 62 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 6.6% 6.6% 6.6% 6.6% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 7 9 18 27 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 2.2% 2.0% 2.7% 2.9% 固定资产合计 244 537 823 1101 

资产减值损失 3 2 3 4 无形资产 57 54 51 48 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 1 2 11 递延所得税资产 1 0 0 1 

营业利润 52 67 93 132 其他非流动资产 3 3 3 3 

％营业收入 16.4% 14.6% 14.0% 14.0% 资产总计 640 1050 1539 2094 

营业外收支 6 10 10 10 短期贷款 143 419 727 1033 

利润总额 57 77 103 142 应付款项 76 116 168 240 

％营业收入 18.2% 16.8% 15.5% 15.1% 预收账款 46 66 96 136 

所得税费用 8 11 15 21 应付职工薪酬 2 3 5 7 

净利润 49 65 88 120 应交税费 11 15 20 27 

其他流动负债 26 39 57 82 归属于母公司所有者

的净利润 48.6 65.2 87.5 120.5 流动负债合计 304 658 1072 1526 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 25 25 25 25 

EPS（元/股） 0.38 0.51 0.69 0.94 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 13 13 13 13 

经营活动现金流净额 56 33 48 65 负债合计 342 697 1111 1564 

取得投资收益 

收回现金 

0 1 2 11 归属于母公司 

所有者权益 

298 353 428 530 

长期股权投资 -6 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 298 353 428 530 

固定资产投资 -75 -305 -307 -309 负债及股东权益 640 1050 1539 2094 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -81 -304 -304 -299  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.381 0.511 0.686 0.944 

股权融资 51 0 0 0 BVPS 3.12 3.70 3.35 4.15 

银行贷款增加（减少） 77 276 308 307 PE 68.95 51.40 38.28 27.81 

筹资成本 12 -19 -31 -45 PEG 1.95 1.45 1.08 0.79 

其他 -84 0 0 0 PB 8.42 7.10 7.83 6.32 

筹资活动现金流净额 56 257 277 262 EV/EBITDA 51.42 41.58 30.14 22.43 

现金净流量 31 -14 21 28 ROE 16.3% 18.4% 20.5% 22.7%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：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。 

 


