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上半年业绩略低于预期，下半年订单有望增加 

事件描述 

维尔利（300190）今日公告了 2011 年半年报，主要内容如下： 

 2011年半年报，公司实现营业收入 12,460.77万元，同比增长 36.3%；营业总成本 9,904.74万元，同比增长 44.8%；

营业成本 7,073.4 万元，同比增长 37.4%；归属上市公司净利润 2,162.63 万元，同比增长 8.8%，每股收益 0.47

元。销售费用、管理费用、财务费用分别为 515.77 万元、1,756.47 万元和 44.15 万元，分别同比增长 39.9%、

79.9%和 80.9%； 

 2011 年二季度，营业收入、营业成本和净利润分别为 6,221.99 万元、3,461.93 万元和 1214.91 万元，同比增长

17.59%、26.28%和-11.45%；单季每股收益 0.23 元。二季度三项费用分别为 240.36 万元、757.18 万元和-7.38

万元，分别同比增长 17.85%、48.79%和-148.02%。 

事件评论 

第一， 上半年费用增加拖累业绩，业绩略低于预期 

2011年上半年情况，公司实现营业收入 12,460.77万元，同比增长 36.3%；营业总成本 9,904.74万元，同比增长 44.8%；

营业成本 7,073.4 万元，同比增长 37.4%；归属上市公司净利润 2,162.63 万元，同比增长 8.8%，每股收益 0.47 元。

销售费用、管理费用、财务费用分别为 515.77 万元、1,756.47 万元和 44.15 万元，分别同比增长 39.9%、79.9%和

80.9%。主要原因是： 

 工程项目收入结算较上年同期大幅增长，导致本期营业收入和净利润较上年同期出现一定幅度增长； 

 利息支出较去年同期大幅增长，同时与募集资金相关的存款利息未到结息期； 

 销售费用较上年同期增长 39.88%，主要原因系随着公司业务规模扩大，驻外业务机构以及市场营销人员进一步

扩张，导致相应销售及人员费用增加所致； 

 公司净利润的增长幅度低于收入的增长，主要原因系报告期内公司新建的办公楼、厂房落成并投入使用，相应的

固定资产折旧增加； 

 公司报告期内相继在北京、重庆成立驻外业务机构，业务、工程、技术、研发人员规模也在报告期内进行了适当

的扩张，导致公司相关的办公、差旅、研发、薪酬等相关费用较去年同期有较大幅度的增长。 

表 1：2011 年上半年主要财务指标情况一览 

 2011H1 2010H1 同比
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营业收入（万元） 12,460.77 9,141.83 36.3%

营业总成本（万元） 9,904.74 6,839.79 44.8%

    营业成本（万元） 7,073.40 5,149.43 37.4%

    营业税金及附加(万元) 289.25 253.59 14.1%

    销售费用(万元) 515.77 368.71 39.9%

    管理费用(万元) 1,756.47 976.37 79.9%

    财务费用(万元) 44.15 24.41 80.9%

营业利润（万元） 2,537.98 2,301.96 10.3%

利润总额（万元） 2,534.24 2,391.16 6.0%

归属上市公司净利润（万元） 2,162.63 1,987.95 8.8%

每股收益（元/股） 0.47 0.5 -6.0%

资料来源：公司公告，长江证券研究所 注：去年 EPS 是根据未摊薄股票计算的 

图 1：公司上半年营业收入情况 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 2：2011H1 毛利率水平较去年全年保持平稳 
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资料来源：长江证券研究所 

第二、二季度单季成立驻外机构导致费用增多 

2011 年二季度，营业收入、营业成本和净利润分别为 6,221.99 万元、3,461.93 万元和 1214.91 万元，同比增长 17.59%、

26.28%和-11.45%；单季每股收益 0.23 元。二季度三项费用分别为 240.36 万元、757.18 万元和-7.38 万元，分别同

比增长 17.85%、48.79%和-148.02%。由于期间费用增长过快，使得公司二季度在北京、重庆成立驻外业务机构，使

得管理费用增长迅速。 

表 2：2011 年二季度主要财务指标同比情况一览 

 2011H1 2010H1 同比 

营业收入（万元） 6,221.99 5,291.14 17.59%

营业总成本（万元） 4,783.88 3,714.55 28.79%

    营业成本（万元） 3,461.93 2,741.39 26.28%

    营业税金及附加(万元) 117.69 177.66 -33.76%

    销售费用(万元) 240.36 203.95 17.85%
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    管理费用(万元) 757.18 508.9 48.79%

    财务费用(万元) -7.38 15.37 -148.02%

营业利润（万元） 1428.74 1576.51 -9.37%

利润总额（万元） 1425.51 1666.17 -14.44%

归属于母公司所有者的净利润(万元) 1214.91 1371.95 -11.45%

每股收益（元/股） 0.23 0.32 -28.13%

资料来源：wind，长江证券研究所 

第三、公司上半年项目签订情况略低于预期，下半年订单签订预期增强 

公司在上半年总共签订的金额稍大的订单有两个：苏州项目和常州项目，总合同金额大约接近 1 亿元，要实现公司高

速成长，高增长的可能性，下半年公司将会加强合同的谈判力度，因此有意向的合同转化为实实在在的合同的可能性

会加大，我们认为下半年的订单签订进度预期要远快于上半年，由于公司一般项目的建设周期相对较短，订单若能尽

快签订，那么确认收入的情况就会很乐观。 

第四、盈利预测 

我们预计公司 2011-2013 年摊薄以后 EPS 为 1.24、1.76 和 2.55 元/股，考虑到公司目前是垃圾渗滤液的龙头企业，

在大型项目上占据 50%以上的市场份额，同时整个固废处理行业在“十二五”期间都会出现高于环保增速的增长水平，

垃圾渗滤液处理企业目前在 A 股上市的公司仅维尔利一家，属于稀缺品种，我们看好行业和公司未来的发展前景，因

此给予公司“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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 210 317 493 757 货币资金 76 32 49 76 

营业成本 121 187 299 466 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 89 130 195 291 应收账款 78 118 183 282 

％营业收入 42.4% 41.1% 39.5% 38.4% 存货 70 108 172 269 

营业税金及附加 6 9 14 22 预付账款 21 32 52 81 

％营业收入 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 9 13 21 32 流动资产合计 245 290 457 707 

％营业收入 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 20 30 46 71 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 长期股权投资 1 1 1 1 

财务费用 1 2 4 7 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.6% 0.5% 0.9% 0.9% 固定资产合计 24 121 207 284 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 15 14 14 13 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 0 0 0 

营业利润 53 77 110 160 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 25.4% 24.1% 22.2% 21.1% 资产总计 285 425 678 1004 

营业外收支 1 2 2 2 短期贷款 50 78 156 223 

利润总额 54 79 112 162 应付款项 84 131 209 327 

％营业收入 25.7% 24.8% 22.6% 21.3% 预收账款 12 19 29 45 

所得税费用 9 13 18 26 应付职工薪酬 1 1 1 2 

净利润 45 66 93 135 应交税费 7 11 16 23 

其他流动负债 1 2 3 4 归属于母公司所有者

的净利润 45.1 65.8 93.5 135.4 流动负债合计 156 240 414 624 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.85 1.24 1.76 2.55 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 11 11 11 11 

经营活动现金流净额 22 43 63 94 负债合计 167 251 425 635 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

118 174 254 369 

长期股权投资 0 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 118 174 254 369 

固定资产投资 -23 -103 -105 -108 负债及股东权益 285 425 678 1004 

其他 -1 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -23 -103 -105 -108  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.852 1.242 1.763 2.555 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.98 4.39 4.79 6.96 

银行贷款增加（减少） 32 28 78 68 PE 60.40 41.44 29.18 20.14 

筹资成本 11 -12 -18 -27 PEG 1.37 0.94 0.66 0.46 

其他 -16 0 0 0 PB 17.25 11.72 10.75 7.39 

筹资活动现金流净额 27 16 60 40 EV/EBITDA 47.77 32.57 21.34 14.46 

现金净流量 26 -44 18 26 ROE 38.1% 37.7% 36.8% 36.7%
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