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一季度增长 54%，看好规模扩张与产业链延伸 

—维尔利 2011 年一季报点评

 王威   
021-38676694   

wangw@gtjas.com   

S0880511010024   

本报告导读： 

一季度净利润同比增长 53.9%，毛利率 42.1%。公司未来增长来自小型项目市场占有

率的提升、有机垃圾领域的应用以及委托运营项目的投产。

投资要点： 
 2011 年一季度公司营业收入 6238.8 万元，同比增长 62.0%，利润总

额 1108.7 万元，同比增长 52.9%，净利润 947.7 万元，同比增长 53.9%，

毛利率 42.1%，比去年同期增加 4.7 个百分点。每股收益 0.24 元。 
 一季度工程项目收入结算较上年同期有所提高，导致营业收入与成本

大幅增长。大中型垃圾渗滤液项目占比高，导致毛利率同比提高。 
 营业收入几乎全部来自环保工程业务，委托运营收入来自去年投产的

两个项目，广州新丰 BOT 项目预计今年下半年投入运营。 
未来增长看点： 

 （1）通过标准化集装箱设备生产提高小型项目的承揽能力。公司依

托募投项目拓展小型渗滤液处理领域，达产后新增产能 1.5 万吨/日，

提供 50-3000 吨/日处理能力范围的渗滤液处理装置系列产品。 
 （2）通过技术储备应对垃圾处理方式变革所带来的机遇。公司在积

极开拓有机厨余垃圾市场，技术手段为干法厌氧方式。公司在垃圾渗

滤液领域已取得领先，未来有望切入清洁技术相关产业。 
 （3）从 EPC 到 EPC+C。截止到 2011 年 1 季度，公司有常州、日

照黄山两个项目投入运营，其 2010 年运营收入 223 万元，公司目前

在建项目约 10 个，预计今年可全部投产。2011 年 6 月，公司最大的

广州兴丰 1400 吨/日 BOT 项目将投产，预计贡献收入 1 千万以上。

 盈利预测：预计公司 2011-2013 年 EPS 为 1.55/2.21/3.06 元。考虑固

废行业十二五期间的高增长以及公司的龙头地位，给予公司 2011 年

40 倍 PE，对应 2012 年 28 倍 PE。目标价 62 元，谨慎增持。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 112 210 390 565 738
(+/-)% 126% 88% 86% 45% 31%
经营利润（EBIT） 34 54 107 156 207
(+/-)% 94% 61% 97% 46% 33%
净利润 26 45 82 117 162
(+/-)% 117% 70% 81% 43% 38%
每股净收益（元） 0.50 0.85 1.54 2.21 3.06
每股股利（元） 0.20 0.20 0.20 0.20 0.20

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 30.2% 25.9% 27.4% 27.6% 28.1%
净资产收益率(%) 31.9% 38.1% 43.2% 39.6% 36.2%
投入资本回报率(%) 65.0% 49.8% 49.2% 75.4% 58.6%
EV/EBITDA 66.2 41.7 22.0 14.4 10.7
市盈率 89.9 52.8 38.9 27.1 19.6
股息率 (%) 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%
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交易数据 
52 周内股价区间（元） 56.30-75.00
总市值（百万元） 3,180
总股本/流通 A 股（百万股） 53/11
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 20%
日均成交量（百万股） 0
日均成交值（百万元） 0

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 853
每股净资产 16.09
市净率 3.7
净负债率 6%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 -
Q2 0.50
Q3 -0.50
Q4 1.14
全年 1.14

 

52周内股价走势图
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52 周价格范围 56.30-75.00 
市值（百万） 3,180 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 112 210 390 565 738
营业成本 61 121 222 319 413
税金及附加 3 6 11 16 21
销售费用 4 9 15 23 30
管理费用 10 20 35 51 67
EBIT 34 54 107 156 207
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0
财务费用 1 1 10 17 14
营业利润 31 53 97 139 193
所得税 5 9 16 23 31
少数股东损益 0 0 0 0 0
净利润 26 45 82 117 162
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 58 76 967 967 967
其他流动资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 1 1 1 1
固定资产合计 2 24 31 40 52
无形及其他资产 9 15 16 19 22
资产合计 149 285 1,329 1,385 1,577
流动负债 62 156 1,139 1,086 1,123
非流动负债 4 11 1 3 6
股东权益 83 118 190 296 448
投入资本(IC) 44 92 182 173 296
现金流量表   
NOPLAT 28 46 90 131 173
折旧与摊销 2 2 1 1 2
流动资金增量 -21 -26 -83 20 -107
资本支出 -6 -23 -9 -12 -16
自由现金流 4 -1 -1 140 51
经营现金流 17 22 21 174 89
投资现金流 -6 -23 -9 -12 -16
融资现金流 9 27 879 -162 -73
现金流净增加额 21 26 891 0 0
财务指标   
成长性   
收入增长率 126.0% 87.9% 85.9% 44.9% 30.6%
EBIT 增长率 93.7% 61.4% 96.6% 46.0% 32.6%
净利润增长率 116.7% 70.4% 81.3% 43.2% 38.4%
利润率   
毛利率 45.2% 42.4% 43.0% 43.5% 44.0%
EBIT 率 30.2% 25.9% 27.4% 27.6% 28.1%
净利润率 23.7% 21.5% 21.0% 20.7% 22.0%
收益率   
净资产收益率(ROE) 31.9% 38.1% 43.2% 39.6% 36.2%
总资产收益率(ROA) 17.8% 15.8% 6.2% 8.5% 10.3%
投入资本回报率(ROIC) 65.0% 49.8% 49.2% 75.4% 58.6%
运营能力   
存货周转天数 70 137 81 96 105
应收账款周转天数 121 93 129 114 112
总资产周转周转天数 371 378 755 18 47
净利润现金含量 0.65 0.48 0.25 1.49 0.55
资本支出/收入 5% 11% 2% 2% 2%
偿债能力   
资产负债率 44.2% 58.4% 85.7% 78.6% 71.6%
净负债率 -47.0% -22.1% -3.6% -41.2% -33.7%
估值比率   
PE 89.9 52.8 38.9 27.1 19.6
PB 28.6 20.1 12.6 8.0 5.3
EV/EBITDA 66.2 41.7 22.0 14.4 10.7
P/S 21.3 11.4 6.1 4.2 3.2
股息率 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 0.3%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 公司是渗滤液一体化处理龙头企业 
 

1.1. 主营业务：过去三年收入连续翻番 

 
垃圾渗滤液是垃在堆放和处置过程中产生的二次污染物，是一种高

浓度污水。公司主营业务是提供渗滤液处理设计、EPC 和运营的一

体化服务，为客户提供交钥匙工程。公司是垃圾渗滤液处理行业的

龙头企业，大中型项目市场占有率位列国内第一。 
 

收入高速增长，过去三年连续翻番。2007 年至 2010 年，公司营业

收入 1344 万元、4879 万元、1.1 亿元、2.1 亿元。公司自 2009 年起

开始增加渗滤液处理系统的托管运营服务，2010 年收入 222 万元。

目前垃圾渗滤液处理的建设期服务仍是公司收入和利润的主要来

源，但托管运营服务有望成为公司收入和利润来源的重要补充。 
 
 
图 1 2007-2010 年公司营业收入构成与增速 
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数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

 

综合毛利率 40%以上，随项目不同呈现波动。2007 年至 2010 年，

公司主要业务的综合毛利率分别为 29.90%、49.77%、45.25%和

42.35%，其中环保工程业务毛利率分别为 14.20%、62.87%、44.68%
和 42.25%，环保设备业务毛利率分别为 35.14%、24.59%、47.11%、

41.36%。毛利率水平与当年实施的项目相关，具有差异，呈现一定

的波动性。 
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图 2 2007-2010 年毛利率的变化 
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数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 
 
1.2. 盈利模式：EPC 到 EPC+C 带来业务新增长点 

 
EPC 工程总包模式为主。公司主要为客户提供垃圾渗滤液处理系统

综合解决方案，提供渗滤液处理工程施工、设备集成和销售、现场

系统集成、调试运行，以及后续运营和相关技术咨询服务。公司目

前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。 
 

从 EPC 向 EPC+C 延伸，带来业务新增长点。公司成立时主要从事

垃圾渗滤液处理的建设期服务，为客户提供交钥匙工程。随着公司

自身服务能力的逐渐增强和垃圾渗滤液处理标准的不断提高，公司

自 2009 年开始增加了垃圾渗滤液处理系统委托运营服务，2009 年

上半年实现销售收入 82 万元，2010 年收入 222 万元。 

 
图 3 公司的业务及收入构成演进图 

 
数据来源：公司招股说明书，国泰君安证券研究 

 

2. 垃圾处理配套设备进入快速成长阶段 
 

城市公共事业的各子行业进入不同的生命周期阶段：供水行业迈入成熟

期早期，具体表现为长期供给稳定，增速缓慢，收益稳定；污水处理业

务尚处于高速成长期，市场化程度不断加深，受益于高位投资以及节能

环保政策倾斜；固废和垃圾处理尚处于起步期，即将迈入快速成长通道。 
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2.1. 驱动因素一：固废市场投资带动渗滤液行业发展 

 
我国固废化率很低，仅 17%，固废投资增速明显低于废水、废气投资增

速，随着废水和废气行业已经初具规模，固废发展行业也将走出“蛰伏”
期，固废处理也将沿袭废水和废气的发展道路，得到大力发展。 

 
图 4 2003-2008 年我国固废化率 
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数据来源：国家环保总局，国泰君安证券 

 
根据住建部《关于全国城镇生活垃圾处理设施 2010 年上半年通报》，2010
年中期全国垃圾处理在建产能 19.4万吨/日，2010年下半年计划投产 7.89
万吨/日，若计划如期完成则 2010 年年底在建产能约 11.5 万吨/日，这些

产能将基本在 2013 年前投运，保守预计整个“十二五”期间新增生活

垃圾 40 万吨/日。而事实上产能淘汰或封场可能超出预期。 
 
表 1 不同垃圾处理方式日均产量                                                  

类别 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

填埋（万吨） 7.667 8.157 9.973 11.078 11.418 12.016 12.509

焚烧（万吨） 1.002 1.12 1.333 1.496 1.812 1.844 2.023

堆肥（万吨） 0.12 0.102 0.078 0.076 0.048 0.069 0.067

合计（万吨） 8.789 9.379 11.384 12.65 13.278 13.928 14.599

数据来源：招股说明书，国泰君安证券研究     

 
2.2. 驱动因素二：环保标准提高推动渗滤液处理需求提升 

 
污染排放标准趋于严格，将增加单位投资。GB16889-2008 标准中普通

地区 BOD、COD 排放标准相当于 GB16889-1997 一级标准，氨氮指标相

当其二级标准，同时新增总氮、总磷、色度和重金属控制指标。这将增

加单位投资。 
 

表 2 各种标准下单位投资和运行费用 

 

（GB16889-199

7）三级标准 

（GB16889-1997）

二级标准 

（GB16889-1997）

一级标准 

（GB16889-2008）

（普通地区） 

（GB16889-2008）

（敏感地区） 

吨投资（万元/吨） 1.21～3.86 2.83～5.53 2.6～7.33 5～9.2 8～11.67 
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运行费用（元/吨） 10～30 13～38 15～43 15～56 30～36.5 

资料来源：建设部环境卫生工程技术研究中心，国泰君安证券研究 

 
从建设部环境卫生工程技术研究中心于 2009 年 5 月收回的问卷调查表

看，采用不同排放标准建设的垃圾渗沥液处理工程吨投资和单位运行费

用详见表，可以看到排放标准每提高一个级别，单位投资约增加 2 万元

/吨，GB16889-2008 标准中普通地区对应单位投资约为 7 万元/吨。这一

数值与公司 2010 年后所获合同平均单位投资额 7.4 万元/吨基本相符。 
 

表 3 我国渗滤液处理相关法规及排放标准 

  名称 实施日期 涉及相关内容 

法规 

国家环保“十一五”

规划 
2008-1-1  

高度重视垃圾渗滤液的处理，逐步对现有的简易垃圾处理厂进行污染治理与生态

恢复，消除污染隐患。强化对污泥和垃圾渗滤液的处置，防治产生二次污染。 

当前优先发展的高技

术产业化重点领域指

南（2007 年度） 

2007-1-2

3  

绿色基础材料及其制备技术，垃圾堆肥技术，垃圾分类、收集及清运技术和装备，

垃圾分选技术和设备，厨余垃圾处理技术与设备，大型垃圾焚烧处置、热能回收

利用及尾气净化系统和设备，垃圾填埋防渗材料的研发、渗滤液处理技术和设备，

垃圾填埋气（甲烷气）的回收、利用技术和设备等 

《生活垃圾填埋场渗

滤液处理工程技术规

范》（试行） 

2010-4-1  

对垃圾渗滤液如何进行处理的技术和工艺作了比较详细的规定 

要求在填埋区与渗滤液处理设施间必须设置渗滤液调节池 

产生污泥宜与城市污水厂污泥一并处理，进入填埋场处理或单独处理时含水率不

高于 80% 

浓缩液宜单独处理，可用焚烧、蒸发或其他适宜处理方式。 

排放

标准 

《生活垃圾填埋污染

控制标准》 
1998-1-1  

对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

限值指标 

《生活垃圾卫生填埋

技术规范》 
2004-6-1  

要求“渗沥液应处理达标后排放。应优先选择排入城市污水处理厂处理方案，排

放标准应达到《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。 

《生活垃圾填埋场污

染控制标准》

（GB16889-2008） 

2008-7-1  

进一步细化和严格了填埋场渗滤液处理的要求： 

生活垃圾填埋场应包括下列主要设施：防渗衬层系统、渗滤液导排系统、渗滤液

处理设施、雨污分流系统、地下水导排系统、地下水监测设施、填埋气体导排系

统、覆盖和封场系统。 

生活垃圾填埋场应建设渗滤液处理设施，封场后进入后期维护与管理阶段的生活

垃圾填埋场，应继续处理填埋场产生的渗滤液和填埋气，并定期进行监测，直到

填埋场产生的渗滤液中水污染物浓度连续两年低于要求的限值。 

现有和新建生活垃圾填埋场自 2008 年 7 月 1 日起执行下表规定的普通地区的

水污染物排放浓度限值。特别地区现有和新建生活垃圾填埋场自 2008 年 7 月 1 

日起执行下表特别地区的水污染物特别排放限值。 

2011 年 1 月 1 日前，现有生活垃圾填埋场无法满足下表规定的水污染物排放浓

度限值要求的，满足以下条件时可将生活垃圾渗滤液送往城市二级污水处理厂进

行处理：生活垃圾渗滤液在填埋场经过预处理后，总汞、总镉、总铬、六价铬、

总砷、总铅等污染物浓度达到下表规定浓度限值；城市二级污水处理厂每日处理

生活垃圾渗滤液总量不超过污水处理量 0.5%，并不超过城市二级污水处理厂额

定的污水处理能力；生活垃圾渗滤液应均匀注入城市二级污水处理厂；不影响城

市二级污水处理场的污水处理效果。 

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

行下表规定的水污染排放浓度限值。 
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《生活垃圾焚烧污染

控制标准》 
2002-1-1  

生活垃圾焚烧厂工艺废水必须经废水处理系统处理，处理后的水应优先考虑循环

再利用，必须排放时，废水中污染物最高允许排放浓度按《污水综合排放标准

（GB8978-1996）》执行，焚烧厂渗滤液一般按三级标准处理。 

资料来源：招股说明书，国泰君安证券研究所 

 
 
表 4 我国填埋场渗滤液排放标准处于国际较高水平 

国家标准 美国（月均） 德国 英国 法国 日本 
GB16889-2008 GB16889-1997(已废止）

敏感地区 普通地区 一级 二级 三级 

CODcr  200 50 120 90 60 100 100 300 1000

BOD5 40 20 10 30 60 20 30 30 150 600 

悬浮物 27 NA  NA 60 30 30 70 200 400 

总氮  70 75 30 120 20 40 NA NA NA 

氨氮 2.5 NA  NA  8 25 15 25 NA 

总磷  3  NA 16 1.5 3 NA NA NA 

资料来源：《生活垃圾填埋场污染控制标准研究》、招股说明书，国泰君安证券研究 

 

 
2.3. 垃圾渗滤液市场规模基数小，快速扩张势头迅猛 

 
资料显示，我国 2009 年渗滤液日均产生量已超过 12 万吨。垃圾渗滤

液产量受处理方式、降水、地区等影响，从重量上看，填埋场渗滤液一

般占到垃圾填埋量的 35%-50%，焚烧厂渗滤液占垃圾焚烧量的

25%-35%。目前全国垃圾渗滤液排放量约为 12 万吨/日，为污水排放量

的千分之一左右。但由于渗滤液污染物浓度极高，相当于普通市政污水

的 100-200 倍，因此总污染却超过污水污染的 1/10。渗滤液处理是垃圾

处理厂尤其是填埋场的重中之重，有无渗滤液处理是衡量能否达到卫生

填埋的主要标准之一。和污水处理相比较，渗滤液处理技术难度要高得

多，因此市场参与者也相对较少。 

 

表 5 截止 2010 年底我国大中型（500 吨/日以上）渗滤液处理项目 

项目名称 处理规模 承接方 日期

广州李坑项目 800  天地人、维尔利  2007 年 12 月

青岛市小涧西扩容改造  900  天地人  2010 年 3 月

重庆长生桥项目  500  天地人  2003 年 10 月

南宁城南项目   800  武汉天源  

苏州七子山项目 1200  北京蓝德  2007 年

佛山高明项目  860  维尔利  2005 年 11 月

成都固废项目   1000  维尔利  2008 年 9 月

无锡桃花山项目 800  维尔利  2008 年 9 月

厦门东部项目 800  维尔利  2009 年 1 月

上海老港项目   950  维尔利  2008 年 12 月

长沙固废项目 1000  维尔利  2009 年 12 月

广州兴丰项目 1398  维尔利  2009 年 12 月

合计规模 11008  

维尔利承接规模 7608  
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资料来源：招股说明书，国泰君安证券研究  

 

3. 盈利预测与估值定价 
预计公司 2011-2013 年营业收入 3.9 亿、5.7 亿、7.4 亿元，每股收益 1.55
元、2.21 元、3.06 元。公司是垃圾渗滤液龙头，我们看好公司未来两年

在垃圾综合处理方面的发展。给予公司 2011 年 40 倍 PE，对应 2012 年

28 倍 PE，谨慎推荐。 
 

表 6 盈利预测                          

（单位：万元） 2008 年 2009 年 2010E 2011E 2012E 2013E

环保工程 3210  8904 18000 34000 48000  62000 

   (yoy)  177.41% 102.15% 88.89% 41.18% 29.17%

环保设备 1670  2083 876 3000 5000  7000 

   (yoy)  24.74% -57.94% 242.47% 66.67% 40.00%

运营服务  83 223 1900 3500  4800 

   (yoy)   169.49% 752.02% 84.21% 37.14%

技术服务  92     

营业收入合计 4880  11165 20975 38911 56502  73801 

   (yoy)  128.81% 87.86% 85.51% 45.21% 30.62%

综合毛利率 49.77% 45.25% 43.67% 43.00% 43.50% 44.00%

净利率 24.32% 23.21% 21.43% 21.05% 20.74% 22.00%

净利润 1223 2649 4514 8190 11717 16233

   (yoy)  116.60% 70.40% 81.44% 43.06% 38.54%

EPS 0.23  0.50 0.85 1.55 2.21  3.06 

数据来源：wind,国泰君安证券研究                
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