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[table_main] 调研简报 
公用事业 

维尔利(300190.SZ)/48.38 元 

BOT 项目带来持续稳定收益 
 

事    项 

6 月 15 日晚，维尔利发布公告，公司中标“常州市生活废弃物处理中心渗滤液

处理提标扩能 BOT 项目”，由公司负责组建项目公司，在特许经营期内负责购

买、投资、建设、运营和管理该项目，由常州市政府按特许经营权协议约定采

购项目公司的渗滤液处理服务，渗滤液处理服务单价 94.90 元/吨，设计日处

理规模为 550 吨/日，特许经营期为 20年（含建设期）。 

主要观点 

1.项目符合预期，可为公司带来持续稳定收益。按照基准水量 350 吨/日，全

年运行 330天计算，该项目全年可处理渗滤液 11.55 万吨，每年可实现营业收

入 1097 万元（含税），利润总额 275 万元，预计从明年起贡献公司业绩。 

 

2. 逐步探索渗滤液 BOT 运营项目，提供渗滤液综合解决方案。通过 BOT 项目，

一方面有助于地方融资，另一方面，BOT 项目有助于提高公司竞争能力，抵御

行业竞争的风险，巩固行业地位。 

 

3. 招标旺季或已来临。根据行业的规律一季度是传统的招标淡季，年中开始

到下半年招标项目相对较多。预计公司也将利用自身的技术和资金优势，积极

参与竞标，继续领跑渗滤液处理行业。 

 

风险提示：企业订单的执行能力、项目分散度大以及固废行业的发展速度低

于预期带来的影响 

 

盈利预测：预测公司 11、12、13 的 eps分别为 1.45、2.04、2.56，对应的 

PE 分别为 33、23 和 19 倍，维持“推荐”评级。 
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[table_investrank] 投资评级 

投资评级： 推荐 

评级变动： 维持 

 

[table_data] 公司基本数据 

总股本(万股) 5300 

流通 A股/B股(万股) 1070/0 

资产负债率(%) 17.17 

每股净资产(元) 16.09 

市盈率(倍) 270.56 

市净率(倍) 3.01 

12 个月内最高/最低价 75.0/47.18 

 

[table_stockTrend] 市场表现对比图(近 12个月) 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 245 978 1079 1197 营业收入 210 362 543 740 

现金 76 881 964 1070 营业成本 121 216 335 468 

应收账款 68 47 51 56 营业税金及附加 6 10 14 20 

其它应收款 10 8 10 9 营业费用 9 14 22 30 

预付账款 21 11 13 15 管理费用 20 34 52 70 

存货 70 31 41 47 财务费用 1 -4 -9 -10 

其他 0 0 0 0 资产减值损失 -0 1 1 0 

非流动资产 40 39 39 41 公允价值变动收益 0 0 0 0 

长期投资 1 0 0 0 投资净收益 -0 -0 -0 -0 

固定资产 3 3 3 3 营业利润 53 92 129 162 

无形资产 15 15 16 18 营业外收入 1 0 0 1 

其他 22 21 20 20 营业外支出 0 0 0 0 

资产总计 285 1017 1119 1238 利润总额 54 92 129 162 

流动负债 156 98 131 163 所得税 9 15 21 26 

短期借款 50 27 32 36 净利润 45 77 108 136 

应付账款 75 37 46 53 少数股东损益 0 0 0 0 

其他 30 35 54 74 归属母公司净利润 45 77 108 136 

非流动负债 11 5 6 7 EBITDA 57 89 121 154 

长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 1.14 1.45 2.04 2.56 

  其他 11 5 6 7      

负债合计 167 103 138 170 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 40 53 53 53 成长能力     

资本公积金 29 755 755 755 营业收入 87.9% 72.5% 49.9% 36.4% 

留存收益 49 106 173 259 营业利润 69.0% 72.4% 40.3% 25.6% 

归属母公司股东权益 118 914 981 1068 归属母公司净利润 70.4% 70.0% 41.0% 25.3% 

负债和股东权益 285 1017 1119 1238 获利能力     

     毛利率 42.4% 40.3% 38.2% 36.8% 

现金流量表     净利率 21.5% 21.2% 19.9% 18.3% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 38.1% 8.4% 11.0% 12.7% 

经营活动现金流 22 106 112 144 ROIC 47.9% 120.9% 201.5% 360.5% 

净利润 45 77 108 136 偿债能力     

折旧摊销 2 2 2 2 资产负债率 58.4% 10.1% 12.3% 13.8% 

财务费用 1 -4 -9 -10 净负债比率 30.03% 25.74% 22.97% 21.19% 

投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.57 9.97 8.21 7.35 

营运资金变动 -26 34 11 16 速动比率 1.12 9.65 7.90 7.06 

其它 -1 -3 0 1 营运能力     

投资活动现金流 -23 -1 -2 -4 总资产周转率 0.97 0.56 0.51 0.63 

资本支出 23 0 0 0 应收帐款周转率 4 6 11 14 

长期投资 -1 -0 0 0 应付帐款周转率 2.42 3.84 8.10 9.52 

其他 -1 -1 -2 -3 每股指标(元)     

筹资活动现金流 27 700 -27 -35 每股收益 0.85 1.45 2.04 2.56 

短期借款 32 -24 5 4 每股经营现金 0.41 2.00 2.12 2.72 

长期借款 0 0 0 0 每股净资产 2.23 17.25 18.51 20.14 

普通股增加 0 13 0 0 估值比率     

资本公积增加 0 726 0 0 P/E 42.55 33.42 23.70 18.91 

其他 -4 -16 -32 -39 P/B 16.22 2.80 2.61 2.40 

现金净增加额 26 805 83 106 EV/EBITDA 45 28 21 16 

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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