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关键数据 

合理估值  40.76 元- 55.54 元 

询价区间 42.84 元- 49.99 元 

 

 

 

 

 

 

股本数据 
A 股发行股数  1,330 万股 
发行后总股本  5,300 万股 
 

 

 

 维尔利（300190）：新股定价报告 

―― 垃圾渗滤液龙头  分享固废处理盛宴 

 史海昇  执业证书编号： S1230209120122  
 86-21-6471 8888       

 zsyj@stocke.com.cn       

本报告导读： 
 公司垃圾渗滤液处理市场龙头企业，市占率近10% 
 “十二五”固废处理投资有望带动渗滤液处理高增长 

投资要点： 

 
 公司概况：公司一直致力于垃圾渗滤液处理业务，提供渗滤液处理设计、

EPC、托管运营等服务。公司采用“MBR+纳滤”工艺，已先后承接 38 个

渗滤液处理项目。在总处理规模及大中型渗滤液处理项目数量上均排名全国

第一，市占率约 10%。10 年营业收入 2.097 亿元，净利润 4514 万元。目

前，渗滤液工程设备仍是公司生存的基础，上市后公司将凭借资本优势将大

力拓展 EPC 及委托运营市场，进军垃圾综合处理领域。 

 行业背景：垃圾渗滤液系地表水、地下水与垃圾生化反应后的二次污染物，

在我国对垃圾渗滤液的处理市场需求主要来自垃圾填埋厂及垃圾焚烧厂，垃

圾渗滤液占填埋垃圾重量的 35%-50%，占垃圾焚烧量的 25%-35%。据住建

部资料显示，截至 09 年 6 月，我国生活垃圾日均处理量高达 47.8 万吨。我

国县级以上共建生活垃圾处理设施 679 座，实施无害化处理设施 574 座，

日处理能力 31.6 万吨。其中 541 座具有渗滤液收集系统，日均垃圾渗滤液

产生量为 12 万吨。据《垃圾渗滤液处理行业研究报告》统计，2010 年垃圾

渗滤液行业投资需求约 85.51 亿元，运行费用 14.57 亿元，合计约 100 亿元。 

 竞争优势： 1）品牌优势。公司在总处理规模及大中型渗滤液处理项目数量

上均排名全国第一，树立了公司良好的高端品牌形象。2）丰富的渗滤液水

质数据库。公司涉足该领域较早、公司的项目范围分布广泛，在此基础上建

立了国内领先的丰富的渗滤液水质数据库，使得工程及运营中对工艺的选择

和参数的设定更高效。3）技术人才优势。公司率先采用“MBR+纳滤”工

艺，开创了 MBR 及其衍生工艺在渗滤液行业应用先河并成为行业首推的主

流技术之一。 

 募投项目：本次公开发行募集资金将投入 2 个方向：1）垃圾渗滤液装备产

业化项目；2）研发中心建设项目。 

 投资建议：预计公司 11 年-13 年摊薄后每股收益分别为 1.59 元、2.15、2.69
元，给予公司 11 年的动态市盈率为 30-35 倍，合理估值为 40.76 元-55.54
元。建议积极申购。 

  

财务摘要 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 210 388 543 706 

(+/-) % 87.9% 85% 40% 30% 

EBITDA（百万元） 57 94 119 152 

(+/-) % 65.8% 65.4% 27.6% 27.5% 

净利润（百万元） 45 84 114 143 

(+/-) % 70.4% 86.3% 35.7% 25.1% 

摊薄 EPS（元） 0.85 1.59 2.15 2.69 

 

 

 

 

 

报告撰写人：史海昇 

数据支持人：袁佳平 
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资产负债表 利润表

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E

流动资产 245 1016 1201 1404 营业收入 210 388 543 706

  现金 76 672 731 783 营业成本 121 232 336 438

  应收账款 68 120 171 221 营业税金及附加 6 11 16 21

  其它应收款 10 27 34 46 营业费用 9 16 23 30

  预付账款 21 20 32 42 管理费用 20 36 51 67

  存货 70 128 187 243 财务费用 1 -9 -19 -20

  其他 0 49 45 69 资产减值损失 0 0 0 0

非流动资产 40 42 45 47 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 1 1 1 1 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 3 3 3 3 营业利润 53 100 136 170

  无形资产 15 18 21 24 营业外收入 1 1 1 1

  其他 22 21 20 20 营业外支出 0 0 0 0

资产总计 285 1058 1246 1451 利润总额 54 100 136 171

流动负债 156 216 298 371 所得税 9 16 22 28

  短期借款 50 40 43 42 净利润 45 84 114 143

  应付账款 75 130 195 251 少数股东损益 0 0 0 0

  其他 30 46 60 78 归属母公司净利润 45 84 114 143

非流动负债 11 8 9 9 EBITDA 57 94 119 152

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.85 1.59 2.15 2.69

  其他 11 8 9 9
负债合计 167 224 308 380 主要财务比率

 少数股东权益 0 0 0 0 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  股本 40 53 53 53 成长能力

  资本公积 29 648 648 648 营业收入 87.9% 85.0% 40.0% 30.0%

  留存收益 49 134 237 370 营业利润 69.0% 88.1% 35.7% 25.3%

归属母公司股东权益 118 834 938 1071 归属于母公司净利润 70.4% 86.3% 35.7% 25.1%

负债和股东权益 285 1058 1246 1451 获利能力

毛利率 42.4% 40.2% 38.2% 38.0%
现金流量表 净利率 21.5% 21.7% 21.0% 20.2%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E ROE 38.1% 10.1% 12.2% 13.3%

经营活动现金流 22 -30 52 47 ROIC 47.9% 37.7% 38.9% 37.8%

  净利润 45 84 114 143 偿债能力

  折旧摊销 2 2 2 2 资产负债率 58.4% 21.2% 24.7% 26.2%

  财务费用 1 -9 -19 -20 净负债比率 30.03% 17.63% 13.97% 11.00%

  投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.57 4.71 4.02 3.78

营运资金变动 -26 -106 -46 -78 速动比率 1.12 4.12 3.39 3.13

  其它 -1 -1 0 0 营运能力

投资活动现金流 -23 -4 -5 -5 总资产周转率 0.97 0.58 0.47 0.52

  资本支出 23 0 0 0 应收账款周转率 4 4 4 4

  长期投资 -1 0 0 0 应付账款周转率 2.42 2.26 2.07 1.96

  其他 -1 -4 -5 -5 每股指标（元）

筹资活动现金流 27 630 12 9 每股收益(最新摊薄) 0.85 1.59 2.15 2.69

  短期借款 32 -11 4 -1 每股经营现金流(最新摊薄) 0.41 -0.56 0.98 0.89

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.23 15.74 17.70 20.21

  普通股增加 0 13 0 0 估值比率

  资本公积增加 0 618 0 0 P/E 43.97 31.51 23.22 18.55

  其他 -4 9 8 11 P/B 16.77 3.18 2.83 2.47

现金净增加额 26 596 58 52 EV/EBITDA 35 21 16 13

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 
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本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引

用、刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告

基于我公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和

完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。

报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终
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开发布之前已经使用或了解其中的信息。 
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