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再获大连项目，行业景气提升助公司频繁获项目  

事件描述 

维尔利（300190）发布中标公告，主要内容如下： 

 公司成功中标“大连市城市中心区生活垃圾焚烧处理项目”；  

 项目规模 400 吨/天，中标金额 2354.608 万元。 

我们预计公司 2011-2013 年摊薄以后 EPS 为 1.17、2.11 和 3.29 元/股，给予公司“推荐”评级。 

事件评论 

第一，成为大连示范项目，贡献每股收益 0.11 元  

公司中标为大连市城市中心区生活垃圾焚烧处理项目设备采购（400 吨/天渗沥液处理系统），负责设计、制造、供货、

指导安装、调试、试运行及相关服务并负责整体工艺的性能保证。  

事实上，在 2010 年公布的大连城市中心区生活垃圾焚烧处理项目环境影响报告书中，就已经确定了公司为其渗滤液

处理站的提供方。项目采用除渣预处理+UBF 厌氧+外置式膜生化反应器+纳滤的组合工艺，出水水质应达到《辽宁省

污水综合排放标准》（DB21/1627-2008）中排入城镇污水处理厂的水污染物最高允许排放浓度的规定并同时满足泉水

污水处理厂的进水指标。 

该项目是辽宁首个垃圾焚烧发电项目，具有示范作用。根据辽宁省 2010 年 4 月 9 日公布的《关于加快城市生活垃圾

处理设施建设的意见》的工作目标，2010-2011 年将分别兴建 30 座与 10 座垃圾无害化处理场，新建项目一律达到国

家生活垃圾无害化处理评价二级以上标准，在建项目没有垃圾渗滤液处理设施的要通过修改设计尽快完善。因此，我

们认为公司能通过本项目的示范效应，未来在辽宁获得更多渗滤液项目。 

同时天津泰达环保有限公司在我国垃圾处理行业中具有明显的先发优势，公司目前拥有包括泰新垃圾发电有限公司（天

津双港垃圾焚烧发电厂）、泰环再生资源利用有限公司（天津贯庄垃圾焚烧发电项目）、大连泰达环保有限公司（大连

垃圾焚烧发电项目）等多个垃圾焚烧项目，公司可以以该项目的契机与天津泰达环保建立良好的战略合作关系，为其

获得更多泰达的垃圾渗滤液项目提供机会。 

表 1：大连生活垃圾焚烧处理项目基本情况 

项目 技术指标 

垃圾收集与运输 1500 t/d 
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规模及台数 3 * 500 t/d 
焚烧炉 

总规模 1500 t/d 

规模及台数 2 * 15 MW 
发电机组 

总规模 30 MW 

灰渣清运及贮存 炉渣 212 t/d，飞灰 37.584 t/d 

资料来源：长江证券研究部 

第二，渗滤液行业地位突出，餐厨垃圾处理是新目标 

公司目前在垃圾渗滤液行业领先地位突出，总规模第一、大中型项目占有率超 50%、首个新标准下 1000 吨/天以上项

目。我们在先前的报告中预估渗滤液设备市场容量约 300 亿，而公司作为龙头去年收入仅 2.1 亿，一方面说明我国垃

圾处理场的渗滤液设备普及率很低，另一方面说明在具有示范效应以及政绩考核的背景下，有可能呈现一家或几家独

大的竞争格局。公司作为领先者，将最受益于行业发展。 

表 2：我国具代表性的处理规模在 500 吨/日以上渗滤液处理项目概览 

序号 项目名称 
处理规模 

（吨/日） 
承接方 序号 项目名称 

处理规模 

（吨/日） 
承接方 

1 广州兴丰项目 1,398 维尔利 7 佛山高明项目 860 维尔利 

2 苏州七子山项目 1,200 郑州蓝德 8 广州李坑项目 800 天地人、维尔利

3 长沙固废项目 1,000 维尔利 9 无锡桃花山项目 800 维尔利 

4 成都固废项目 1,000 维尔利 10 厦门东部项目 800 维尔利 

5 老港项目上海 950 维尔利 11 广西南宁项目 800 武汉天源 

6 青岛小涧西项目 900 天地人 12 重庆长生桥项目 500 天地人 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

同时，公司已在餐厨垃圾处理这一更大的市场布局。国家对于垃圾分类的政策支持，以及餐厨垃圾处理本身所具有的

经济效益，使其较其他细分市场表现出更多的市场化特性。公司前期引进了餐厨垃圾处理项目的管理人才，并且有了

一定的技术储备。目前公司已经开始洽谈政策支持地区的一些餐厨垃圾处理项目，预计未来 2 年可能将正式进入餐厨

垃圾处理市场。 

第三，盈利预测 

我们预计公司 2011-2013 年摊薄以后 EPS 为 1.17、2.11 和 3.29 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 210 299 565 909 货币资金 76 30 56 91 

营业成本 121 176 336 547 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 89 123 229 363 应收账款 78 111 210 338 

％营业收入 42.4% 41.1% 40.5% 39.9% 存货 70 101 194 315 

营业税金及附加 6 9 16 26 预付账款 21 30 58 94 

％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 12 24 38 流动资产合计 245 273 518 839 

％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 28 53 85 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 5 8 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.6% 0.5% 0.8% 0.8% 固定资产合计 24 120 208 285 

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 72 131 206 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 25.4% 24.1% 23.3% 22.7% 资产总计 285 408 740 1138 

营业外收支 1 2 2 2 短期贷款 50 73 172 240 

利润总额 54 74 133 208 应付款项 84 123 235 383 

％营业收入 25.7% 24.8% 23.6% 22.9% 预收账款 12 18 33 54 

所得税费用 9 12 22 34 应付职工薪酬 1 1 2 2 

净利润 45 62 112 174 应交税费 7 10 18 29 

其他流动负债 1 2 3 5 归属于母公司所有者

的净利润 45.1 62.1 111.8 174.3 流动负债合计 156 226 463 713 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.85 1.17 2.11 3.29 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 45 55 109 负债合计 167 237 474 723 

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 

118 171 266 414 

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 118 171 266 414 

固定资产投资 -23 -103 -106 -109 负债及股东权益 285 408 740 1138 

其他 -1 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -23 -103 -106 -109  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.852 1.172 2.109 3.289 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.98 4.31 5.02 7.82 

银行贷款增加（减少） 32 23 99 68 PE 67.40 49.00 27.22 17.46 

筹资成本 11 -11 -21 -34 PEG 1.18 0.86 0.48 0.31 

其他 -16 0 0 0 PB 19.25 13.32 11.43 7.34 

筹资活动现金流净额 27 12 78 34 EV/EBITDA 53.35 38.28 20.39 12.98 

现金净流量 26 -46 27 34 ROE 38.1% 36.3% 42.0% 42.1%
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