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建议申购 高速成长的垃圾渗滤液处理先锋 
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2011年3月4日 维尔利IPO投资价值分析报告 
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资料来源：招商证券  

维尔利一直专注于城市生活垃圾渗滤液处理，业务涉及工程建设和运营。公司近

三年实现了高速增长，已成为我国垃圾渗滤液处理的行业龙头。“十二五”期间

随着固废行业快速发展及渗滤液处理提标，公司仍有较大发展空间，建议申购。

 垃圾渗滤液处理迫在眉睫，跟随固废行业快速发展。垃圾渗滤液是垃圾处理过

程中伴生的二次污染物，不妥善处理，会对地下水、地表水和土壤层及周边

环境造成严重污染。目前，我国垃圾渗滤液日均产生量超过 12 万吨，垃圾

渗滤液达标处理已刻不容缓、迫在眉睫。近年来，政府对垃圾渗滤液处理重

视程度日益加大，标准不断提高，技术持续进步，“十二五”期间预计市场

容量可达到 150 亿元左右。 

 垃圾渗滤液处理先锋，领跑行业发展。公司一直专注于城市生活垃圾渗滤液处

理。在成立之初，主要从事垃圾渗滤液处理的建设期服务，从 2009 年开始

提供垃圾渗滤液处理委托运营服务。经过近几年的发展，公司已经成为我国

垃圾渗滤液处理的行业龙头。公司是国内第一家在新标准要求下完成 1000
吨/日以上渗滤液处理的企业，渗滤液处理总规模达到 1.35 万吨/日，位居国

内第一，大中型项目市场占有率超过 50%，领跑垃圾渗滤液处理行业发展。

 近三年实现高速增长，委托运营项目盈利能力强。从 2007 年至 2009 年，受

益于垃圾渗滤液处理行业的发展带动工程的增加，公司营业收入持续高速增

长，2008 年营业收入同比增长 243%，2009 年收入同比增长 126%。从利润

率指标上来看，公司工程承包项目毛利率有所下降。而托管运营的毛利率则

较高，体现了较强的盈利能力，未来可能成为公司重要增长点。 

 盈利预测与估值。 “十二五”期间垃圾渗滤液处理行业仍有较大市场空间，

公司作为其中的龙头企业，可保证近三年的持续快速增长。我们预测公司

2010～2012 年摊薄后的每股收益为 0.82、1.50、2.10 元，鉴于公司近几年

较高的成长性，按照 2011 年业绩给予 40～45 倍市盈率，上市首日合理价格

为 60～67.5 元，给予 20％的折扣进行申购，申购区间为 48～54 元。 

风险提示：固废行业政策支持低于预期的政策风险；大量竞争者进入导致竞争

加剧带来的市场风险。 
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主要财务数据 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 49 112 211 348 501

同比增长 243% 126% 89% 65% 44%
营业利润(百万元) 17 31 51 94 131

同比增长 1965% 91% 63% 82% 40%
净利润(百万元) 12 26 44 79 111

同比增长 2747% 116% 64% 82% 40%
每股收益(元) 0.23 0.50 0.82  1.50 2.10 
ROE 30% 32% 36% 8% 10%

资料来源：招商证券 
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一、垃圾渗滤液处理迫在眉睫，跟随固废行业快速发展 

1、垃圾渗滤液日均产生量大，处理已迫在眉睫  

垃圾渗滤液，是指垃圾在堆放和处置过程中由于雨水的淋洗、冲刷，以及地表水和地下

水的浸泡，通过萃取、水解和发酵而产生的二次污染物，主要来源于垃圾本身的内含水、

垃圾生化反应产生的水和大气降水，包括垃圾填埋场渗滤液、垃圾焚烧厂渗滤液、垃圾

综合处理场渗滤液和垃圾中转站渗滤液。在我国，垃圾处理方式还以填埋和焚烧为主，

因此垃圾渗滤液主要来自于垃圾填埋场和焚烧厂。 

 垃圾填埋场：垃圾填埋场的渗滤液可能由降雨、降雪、地表径流、地表水入侵、地

表水灌溉、垃圾分解、液体废弃物等多种情况产生。垃圾填埋场渗滤液的产生和水

量随季节和地域等变化而不同，成分复杂，且含有高浓度的有机物质和无机盐，水

质会随着外界水文地质、气候、填埋规模、填埋工艺、填埋时间、垃圾成分以及人

们生活水平等众多因素的影响发生变化。由于我国目前垃圾分类尚不完善，生活垃

圾含水量一般都在 50%以上，因此垃圾填埋场产生的渗滤液一般占垃圾填埋量的

35%-50%（重量比），部分地区受地域、降水等的影响，垃圾填埋场渗滤液的产量

占垃圾填埋量甚至可达到 50%以上。 

 垃圾焚烧厂：由于我国生活垃圾成分复杂、含水率高、热值低，因此用焚烧法处理

垃圾时必须将新鲜垃圾在垃圾储坑中储存 3-5 天进行发酵熟化，达到沥出水分、提

高热值的目的，以保证后续焚烧的顺利进行。我国垃圾焚烧厂产生的渗滤液则主要

来自于新鲜垃圾在垃圾储坑中发酵熟化时沥出的水分。目前，我国垃圾焚烧厂产生

的渗滤液一般占垃圾焚烧量的 25%-35%（重量比），部分地区超过 35%以上。 

垃圾渗滤液是垃圾处理过程中伴生的二次污染物，具有成分复杂、浓度高、重金属离子

含量大等特点，不妥善处理，会对地下水、地表水和土壤层及周边环境造成严重污染，

带来严重的水污染事故而危害生态环境。但目前，我国垃圾渗滤液日均产生量超过 12
万吨，垃圾渗滤液达标处理已刻不容缓、迫在眉睫。 

2、垃圾渗滤液处理技术不断改进，标准逐步提高 

国外发达国家关注并大规模开展垃圾渗滤液处理始于 20 世纪 50 年代，而我国渗滤液

处理行业发展大致从 20 世纪 80 年代末期开始，大致可以分为三个阶段： 

 20 世纪 80 年代末期到 90 年代中期：在早期，我国的垃圾填埋场以简易填埋为主，

从 20 世纪 80 年代末开始，才建设真正意义上的卫生填埋场，垃圾渗滤液处理作

为衡量填埋场是否为卫生填埋场的重要指标，开始发展起来。这一阶段渗滤液处理

工艺主要为生物处理法，包括好氧生物处理、厌氧生物处理以及二者的结合。但由

于渗滤液处理主要参照城市污水处理方法，未充分考虑渗滤液的水质特征，因此这

一时期对渗滤液的处理效果并不明显。 

 20 世纪 90 年代中期到后期：这一时期，研究人员加大了对垃圾渗滤液水质特征及

处理工艺的投入，结合渗滤液高浓度氨氮、有机物等特性，采取了脱氮措施，研发

并推广采用“氨吹脱+厌氧处理+好氧处理”的工艺，取得了一定突破。 

 2000 年以后至今：这一时期，我国对渗滤液污染问题日益重视，对渗滤液排放标
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准的要求也逐步提高。为了达到相应的处理要求，我国开始引进、消化、吸收国外

先进技术和处理设备，如膜处理技术等，渗滤液处理行业开始快速发展。这一时期

推广的膜处理技术处理垃圾渗滤液，包括超滤、纳滤、反渗透等，出水水质较好，

可以达到较高的排放标准，因此得到了较为广泛的应用。 

在此过程中，我国垃圾渗滤液的处理排放标准也逐步提高，推动了行业的不断进步。 

表 1：我国垃圾渗滤液处理标准变化情况 
序

号 实施时间 标准 具体内容 

1 1998-1-1 《生活垃圾填埋污染控制

标准》（GB16889-1997） 
对生活垃圾填埋场渗滤液处理的排放控制项目和限值作了明确

规定，提出了三级排放限制指标 

2 2004-6-1 《生活垃圾卫生填埋技术

规范》（CJJ17-2004） 

要求渗滤液应处理达标后排放，优先选择排入城市污水处理厂，

排放标准达到《生活垃圾填埋污染控制标准》（GB16889-1997）
中的三级指标，不具备排入城市污水处理厂条件时应建设配套

完善的污水处理设施。 

3 2008-7-1 《生活垃圾填埋场污染控

制标准》（GB16889-2008）

细化和严格了填埋场渗滤液处理的要求，自 2011 年 7 月 1 日

起，现有全部生活垃圾填埋场应自行处理生活垃圾渗滤液并执

行相应的水污染排放浓度限值。 
资料来源：招股说明书，招商证券 

3、固废行业快速发展及处理提标带来巨大市场容量 

近年来，随着经济化程度的不断提高和城市化进程的逐步推进，我国城市生活垃圾产生

量逐年递增，已经达到每年 1.5 亿吨左右，垃圾围城现象日益严重，因此，国家对固废

行业的政策支持力度也不断加大，城市生活垃圾的无害化处理率也逐年提升。 

图1：中国城市生活垃圾2003-2008年清运量  图2：中国城市生活垃圾无害化处理率变化 
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资料来源：国家统计局，招商证券  资料来源：国家统计局，招商证券 

“十二五”期间，我国预计将迎来固废行业发展的黄金时代，固废投资预计将较“十一

五”期间翻两番，到 2015 年，全国城市生活垃圾无害化处理率达到 80%以上，36 个

大中城市生活垃圾全部实现无害化处理，全国所有县城至少建设一座生活垃圾无害化处

理设施。垃圾无害化处理率的提升，直接刺激了垃圾渗滤液处理的需求增长。若按全国

1600 个县，每个县城建立 1 座 100 吨/天的垃圾渗滤液处理设施估算，建设垃圾渗滤液

处理设施的投资即可达到 110-160 亿元左右。 

此外，2008 年发布的垃圾渗滤液处理新标准的实施，为渗滤液处理设施改造打开了一

片市场。总体来看，“十二五”期间垃圾渗滤液处理市场容量预计将达到 150 亿元左右。 
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二、垃圾渗滤液处理先锋，领跑行业发展 

1、本次拟公开发行 1330 万股，占发行后总股本 25.09% 

江苏维尔利环保科技股份有限公司成立于 2003 年 2 月，是专业从事生活垃圾渗滤液处

理的省级高新技术企业。 

公司在本次非公开发行前总股本为 3970 万股，此次拟公开发行 1330 万股，占发行后

总股本的 25.09%，公开发行后，公司总股本将增至 5300 万股。 

公司的控股股东是常州德泽，持有公司 3139.2 万股股份，占公司发行后总股本的

59.23%。本次发行前，李月中先生通过常州德泽简介持有公司 48.23%的股份，是公司

的实际控制人。 

本次公开发行后，公司股权结构如下图所示。 

图3：公开发行后公司股权结构图 

李月中 浦燕新 蒋国良 周丽烨 朱卫兵 宗韬等12名自然人

常州德泽 中风投 国信弘盛 华澳创投 华成创东方

江苏维尔利环保科技股份有限公司

广州维尔利环保技术有限公司 常州埃瑞克环保科技有限公司

61% 13.5% 10% 9% 4.5% 2%

3.8%

0.94%0.94%5.09%8.69%59.23%

35%25%

社会公众持股

25.09%

 
数据来源：招股说明书，招商证券 

2、垃圾渗滤液处理从建设到运营全面拓展，领跑行业发展 

公司自设立以来，一直专注于城市生活垃圾渗滤液处理。在成立之初，主要从事垃圾渗

滤液处理的建设期服务，随着公司自身服务能力的增强和垃圾渗滤液处理标准的不断提

高，客户对运营服务市场需求日趋增多，公司从 2009 年开始提供垃圾渗滤液处理委托

运营服务。 

目前，公司拥有环保工程专业承包二级资质和环境污染治理运营甲级资质，主要依托分

体式膜生化反应器及其衍生工艺等高校渗滤液处理工艺，为客户提供垃圾渗滤液处理系

统综合解决方案，包括设计、统筹、施工、设备集成与销售、调试运营、后续运营和相

关技术咨询等一系列专业服务。 

 垃圾渗滤液处理工程建设：公司自成立以来即开始承接垃圾渗滤液处理工程建设项

目，从 2006 年至 2010 年 12 月，公司承接垃圾渗滤液处理工程项目总金额已达到

4.6 亿元左右，客户遍布全国十多个省市。 
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 垃圾渗滤液项目委托运营：公司从 2009 年开始将业务拓展到垃圾渗滤液处理项目

的委托运营中，目前已有常州、日照黄山项目已处于运营当中。2011 年 6 月，公

司目前最大的广州兴丰项目委托运营也将开始，将为公司贡献较大收入。未来，委

托运营将成为公司利润的重要增长点。 

表 2：公司目前主要委托运营项目（招股说明书披露） 
序号 项目简称 产能（吨/日） 运营期 

1 常州项目 180 2009/11/28-2012/12/31 
2 日照黄山项目 250 2010/10/1-2013/9/30 
3 六盘水钟山区项目 200 三年 
4 广州兴丰项目 1398 2011/6-2013/6 
5 兴化项目 100 2011/6-2012/6 
6 扬中年丰项目 60 两年 

资料来源：招股说明书，招商证券 

经过近几年的发展，公司已经成为我国垃圾渗滤液处理的行业龙头，取得了多个第一，

公司是国内第一家在新标准要求下完成 1000 吨/日以上渗滤液处理的企业，渗滤液处理

总规模达到 1.35 万吨/日，位居国内第一，大中型项目市场占有率超过 50%，领跑垃圾

渗滤液处理行业发展。 

3、引进德国“MBR+纳滤”工艺，抢占大量市场 

目前，垃圾渗滤液处理行业暂且没有上市公司，与公司同处行业第一梯队的主要竞争对

手包括北京天地人环保科技有限公司、郑州蓝德环保科技有限公司和武汉天源环保工程

有限公司等，此外，福建嘉园环保股份有限公司、四川深蓝环保科技有限公司、江苏新

琦环保有限公司和深圳市百斯特环保工程有限公司等企业近年来亦取得了较快发展。 

与其他竞争对手相比，公司垃圾渗滤液处理技术主要从德国引进，采用国际先进的

“MBR+纳滤”技术，是第一个在国内采用“MBR＋纳滤”工艺处理渗滤液的公司，同

时也是德国 WAGG 公司 MBR+NF/RO 工艺在中国唯一的技术合作者。该技术是生化处

理和膜处理的结合，前端工艺生化水处理的效果较好，后续膜处理段的压力则较小。 

表 3：垃圾渗滤液处理行业主要公司简介 
序号 公司名称 成立时间 基本情况 主要技术 

1 维尔利 2003 
专业从事垃圾渗滤液处理，为客户提供交钥匙工程及委

托运营服务，是德国 WAGG 公司 MBR+NF/RO 工艺在

中国的唯一技术合作方 

MBR（外置）
+NF/RO 

2 天地人 2002 从事垃圾渗滤液处理，拥有美国 PALL 公司碟管式反渗

透（DTRO）的中国大陆独家代理权 DT 膜技术 

3 武汉天源 1998 主要承揽城市垃圾填埋场和城市污水处理厂的工程建

设 
MBR（内置）
+NF/RO 

4 郑州蓝德 2004 香港水气有限公司在郑州设立的子公司，致力于废水废

气处理工艺开发与实施 MBR 

资料来源：招股说明书，招商证券 

凭借技术和经验上的优势，公司目前在国内渗滤液处理企业中总处理规模排名第一，在

渗滤液处理行业的市场占有率约 10%，同时，公司正处于高速发展阶段，为更加有效

地合理利用自身资源，承接项目主要以大中型渗滤液项目为主，目前公司已承接的渗滤

液处理规模在 500 吨/日以上的大中型项目有八个，市场占有率第一，竞争优势明显。 
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表 4：我国具代表性的处理规模在 500 吨/日以上渗滤液处理项目 
序号 项目名称 处理规模（吨/日） 承接方 

1 广州市李坑渗滤液处理项目 800 天地人、维尔利 
2 青岛市小涧西垃圾综合处置场渗滤液处理扩容改造工程 900 天地人 
3 重庆长生桥垃圾填埋场渗滤液处理厂 500 天地人 
4 广西南宁城南生活垃圾填埋场渗滤液处理站 800 武汉天源 
5 苏州七子山垃圾填埋场扩建工程渗滤液处理工程 1200 郑州蓝德 
6 佛山市高明垃圾填埋场渗滤液处理系统 860 维尔利 
7 成都市固体废弃物卫生处置场垃圾渗滤液处理工程 1000 维尔利 
8 无锡桃花山垃圾填埋场渗滤液处理工程 800 维尔利 
9 厦门市东部固废处理中心渗滤液处理站工程 800 维尔利 

10 上海老港生活垃圾填埋场渗滤液处理项目 950 维尔利 
11 长沙固体废弃物处置场渗滤液处理工程 1000 维尔利 

12 广州市兴丰生活垃圾卫生填埋场渗滤液处理厂扩容工程

及配套工程 1398 维尔利 

资料来源：招股说明书，招商证券 

4、募集资金用于扩大产能、提升研发能力，增加技术储备 

公司本次拟公开发行股票 1330 万股，实际募集资金扣除发行费用后的净额将投入垃圾

渗滤液处理装备产业化项目、研发中心建设项目、以及其他与主营业务相关的营运资金： 

表 5：募集资金项目投资构成 
序

号 项目名称 投资总额 
（万元） 

拟用募集资金投

入金额（万元）
建设期

1 垃圾渗滤液处理装备产业化项目 12837 12837 1 年

2 研发中心建设项目 3747 3747 1 年

3 其他与主营业务相关的营运资金 - -
资料来源：招股说明书，招商证券 

 垃圾渗滤液处理装备产业化项目：垃圾渗滤液处理装备产业化项目主要是将渗滤液

处理工程现场工作中涉及的超滤装置、纳滤装置、反渗透装置等的集成移到工厂实

现产业化生产，然后运输到现场直接安装使用。本项目实施后可大大提升公司服务

能力，缩短项目工期，提高工效，并能有效控制和降低现场施工综合成本，实现连

续化、一体化、标准化和规模化作业。 

渗滤液处理装备产业化项目实施后，公司的渗滤液处理装置的生产能力将大幅提

升，本项目建设期为 1 年，达产后公司将新增年产 1.5 万吨/日处理能力渗滤液处

理装置的生产工程，预计在本项目建设完成的第一年达产 35%，以后产量逐年环

比增加 30%，第六年完全达产。达产后，预计每年增加销售收入 5.7 亿元，年均税

后利润 1.39 亿元。 

 研发中心建设项目：研发中心建设主要是建立与垃圾渗滤液处理技术和装备相关的

研究中心，增强公司的研发实力和核心竞争力。近期研发任务主要包括：不同水质

特征渗滤液预处理工艺技术、浓缩液处理技术、污泥好氧硝化技术、超滤膜、纳滤

膜膜污染机理及清洗方式等；中远期研发任务包括：纺织、印染高浓度废水处理技

术、有机生活垃圾厌氧发酵工艺、城市生活垃圾分类收集实施方案等。通过研发中

心的建设，可以为公司增加技术储备，为未来提供新的利润增长点。 
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三、近三年实现高速增长，委托运营项目盈利能力强 

1、工程收入连续翻倍，近三年实现高速增长 

从 2007 年至 2009 年，公司营业收入持续高速增长，2008 年营业收入同比增长 243%，

2009 年收入同比增长 126%。而公司净利润 2008 年同比增长 2744%，2009 年净利润

同比增长 117%。 

公司净利润的快速增长，主要是受益于垃圾渗滤液处理行业的快速发展，公司工程收入

有大幅增加。从公司主营构成可以看出，近年来，公司工程业务收入占总收入比重持续

上升。2009 年，公司开始涉足垃圾渗滤液处理的托管运营业务，但截至 2010 年上半

年，收入贡献还较小。 

图4：维尔利近三年经营指标变动情况 
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数据来源：招股说明书，招商证券整理 

图5：维尔利近三年主营构成变化 
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数据来源：招股说明书，招商证券整理 
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2、工程项目毛利率略有下降，委托运营毛利率较高 

从利润率指标上来看，公司近年综合毛利率略有下降趋势，2010 年上半年毛利率在 44%
左右，净利率在 22%左右，公司毛利率受单个工程项目毛利影响较大。 

从工程承包、托管运营等细分业务毛利率来看，公司工程承包项目毛利率有所下降。而

托管运营的毛利率则较高，体现了较强的盈利能力。 

 工程承包：公司工程承包毛利率近年呈略微下降的趋势，2010 年上半年为 43%左

右。 

 托管运营：公司 2009 年开始进入托管运营领域，毛利率可达到 60%左右。 

图6：维尔利年度收入和利润率指标比较 
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数据来源：招股说明书，招商证券整理 

图7：维尔利年度资产收益率指标比较 
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数据来源：招股说明书，招商证券整理 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 10 
 

 
四、盈利预测与估值 

公司是垃圾渗滤液处理龙头企业，随着我国垃圾处理行业的发展以及垃圾渗滤液处理排

放标准的提高，“十二五”期间仍有较大市场空间，可保证公司近三年的持续快速增长。 

 工程承包项目：由于“十二五”期间，固废处理行业将迎来发展的黄金时期，垃圾

渗滤液处理行业也将随之快速发展。我们预计，固废处理行业“十二五”期间复合增长

率可达到 30%以上，公司作为渗滤液处理行业的龙头企业，在这一时期订单数量也将

呈现较快增长，预计 2011 年-2013 年每年新获得订单金额增速可在 30%-40%之间。 

 委托运营：委托运营预计将成为公司业绩的重要增长点，随着公司广州兴丰等工程

项目的完工，项目将转入委托运营中，为公司每年带来稳定的运营收入。 

我们预测公司 2010～2012 年摊薄后的每股收益为 0.82、1.50、2.10 元，鉴于公司近

几年较高的成长性，按照 2011 年业绩给予 40～45 倍市盈率，上市首日合理价格为 60～
67.5 元，给予 20％的折扣进行申购，申购区间为 48～54 元。 

表 6：盈利预测简表 
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
一、营业总收入 49 112 211  348 501 
二、营业总成本 33 80 160  255 370 
其中：营业成本 25 61 123  202 291 
营业税金及附加 1 3 5  8 12 
营业费用 2 4 8  14 20 
管理费用 4 10 19  31 45 
财务费用 0 1 2  -4 -3 
资产减值损失 1 1 2  3 5 

三、其他经营收益 0 0 0  0 0 
公允价值变动收益 0 0 0  0 0 
投资收益 0 0 0  0 0 

四、营业利润 17 31 51  94 131 
加：营业外收入 0 0 0  0 0 
减：营业外支出 0 0 0  0 0 

五、利润总额 16 31 51  93 131 
减：所得税 4 5 8  14 20 

六、净利润 12 26 44  79 111 
减：少数股东损益 0 0 0  0 0 

七、归属母公司所有者净利润 12 26 44  79 111 
股本 53 53 53  53 53 

摊薄后每股收益 0.23 0.50 0.82  1.50 2.10 
资料来源：招商证券 

风险提示： 

公司可能存在以下方面的经营风险：固废行业政策支持低于预期的政策风险；大量竞争

者进入导致竞争加剧带来的市场风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 67 138 278 931 1222 营业收入 49 112 211 348 501 

现金 24 58 125 679 858 营业成本 25 61 123 202 291 
交易性投资 0 0 0 0 0 营业税金及附加 1 3 5 8 12 
应收票据 0 0 0 0 0 营业费用 2 4 8 14 20 
应收款项 36 39 72 119 171 管理费用 4 10 19 31 45 
其它应收款 0 13 25 42 60 财务费用 0 1 2 (4) (3)
存货 2 21 41 67 97 资产减值损失 1 1 2 3 5 
其他 4 8 15 24 35 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

非流动资产 11 11 11 194 180 投资收益 0 (0) 0 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 17 31 51 94 131 
固定资产 1 2 2 185 172 营业外收入 0 0 0 0 0 
无形资产 10 9 8 8 8 营业外支出 0 0 0 0 0 
其他 0 0 0 0 0 利润总额 16 31 51 93 131 

资产总计 78 149 289 1125 1402 所得税 4 5 8 14 20 
流动负债 37 62 163 134 311 净利润 12 26 44 79 111 

短期借款 11 19 80 0 120 少数股东损益 0 0 0 0 0 
应付账款 12 24 49 81 117 母公司所有者净利润 12 26 44 79 111 
预收账款 1 9 17 28 41 EPS（元） 0.23 0.50 0.82 1.50 2.10 
其他 13 11 17 25 34   

长期负债 0 4 4 4 4 主要财务比率  

长期借款 0 0 0 0 0  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 0 4 4 4 4 年成长率  

负债合计 37 66 167 137 315 营业收入 243% 126% 89% 65% 44%
股本 20 40 40 53 53 营业利润 1965% 91% 63% 82% 40%
资本公积金 7 29 29 809 809 净利润 2747% 116% 64% 82% 40%
留存收益 14 14 53 125 225 获利能力  
少数股东权益 0 0 0 0 0 毛利率 50.0% 45.2% 41.7% 42.0% 41.9%

母公司所有者权益 41 83 122 987 1087 净利率 24.8% 23.7% 20.6% 22.8% 22.2%
负债及权益合计 78 149 289 1125 1402 ROE 30.0% 31.8% 35.6% 8.0% 10.2%
    ROIC 24.3% 26.9% 22.5% 7.7% 9.0%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 47.7% 44.2% 57.7% 12.2% 22.5%
经营活动现金流 4 17 13 44 68 净负债比率 14.1% 12.4% 27.6% 0.0% 8.6%

净利润   44 79 111 流动比率 1.8 2.2 1.7 6.9 3.9 
折旧摊销   0 8 14 速动比率 1.7 1.9 1.4 6.4 3.6 
财务费用   2 -4 -3 营运能力  
投资收益   0 0 0 资产周转率 0.6 0.7 0.7 0.3 0.4 
营运资金变动   -35 -51 -57 存货周转率 10.3 5.2 3.9 3.7 3.5 
其它   1 12 2 应收帐款周转率 2.1 3.0 3.8 3.6 3.5 

投资活动现金流 -1 -6 0 -200 0 应付帐款周转率 2.4 3.4 3.3 3.1 3.0 
资本支出   0 -200 0 每股资料(元)  
其他投资   0 0 0 每股收益 0.23 0.50 0.82 1.50 2.10 

筹资活动现金流 13 9 55 709 112 每股经营现金 0.07 0.32 0.24 0.83 1.28 
借款变动   62 -80 120 每股净资产 0.77 1.57 2.31 18.63 20.52 
普通股增加   0 13 0 每股股利 0.00 0.00 0.08 0.15 0.21 
资本公积增加   0 780 0 估值比率  
股利分配   -4 -8 -11 PE 71.1 33.1 20.1 11.0 7.9 
其他   -2 4 3 PB 21.3 10.5 7.2 0.9 0.8 

现金净增加额 16 21 67 554 180 EV/EBITDA 52.8 27.4 16.6 9.3 6.3 
资料来源：公司报表、招商证券 
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2010 年加入招商证券，现为招商证券电力及公用事业行业分析师。 

张晨：清华大学硕士，2010 年加入招商证券，现为招商证券电力及公用事业行业分析师。 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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