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捷报频传，08 标准大限将至促发项目高峰期来临 

事件描述 

维尔利（300190）近两日公布中标公告，主要内容如下： 

 中标项目 1：福州红庙岭垃圾综合处理场渗沥液处理厂改扩建工程配套设备采购项目，中标金额为人民币

7,539.189 万元。 

 中标项目 2：厦门市西部垃圾焚烧发电厂渗滤液处理及排放一期工程，中标金额为 3279.87 万元。 

我们预计公司 2011-2013 年摊薄以后 EPS 为 1.25、2.21 和 3.44 元/股，给予公司“推荐”评级。 

事件评论 

第一， 中标多地项目确保公司今年业绩无忧，行业景气度受宏观经济面影响较小 

公司分别在 9 月 16、17 号两天连续发布预中标公告，分别预中标福州和厦门项目，合同金额达到 10819.06 万元，根

据公司历年获得订单的情况时间点看来，签订订单的高峰期是 6-9 月份，我们统计公司在高峰期获得情况，金额高达

2.3 亿，公司上半年的签订情况略低于预期，由于国家对垃圾渗滤液 08 标准的大限之际将至，下半年的订单情况受宏

观经济面的影响相对较小，我们认为公司下半年订单的情况可能超预期，确保公司业绩无忧。 

表 1：公司下半年所获得的项目及其情况一览 

项目 时间 特许经营期（年） 处理规模 总投资（万元） 合作方 

常州市生活废弃物处理中

心渗滤液处理提标扩能 

BOT 项目 

2011.6.14 20 550 吨/日 5033 

常州市城市管理

局、常州市环境卫

生管理处 

订单 时间 合同金额（万元） 处理规模 合作方  

老港综合填埋场垃圾渗沥

液处理工程设计采购及安

装第一标 MBR 系统 

2011.8.11 4100 — 上海环境卫生工程设计院  

老港综合填埋场垃圾渗沥

液处理工程设备采购及安

装第二标厌氧系统 

2011.8.11 1500 — 上海环境卫生工程设计院  

大连市城市中心区生活垃

圾焚烧处理项目 
2011.8.17 2354.61 400 吨/日 大连泰达环保有限公司  
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福州红庙岭垃圾综合处理

场渗沥液处理厂改扩建工

程 

2011.9.14 7539.19 1500m3/d 福州市水务投资发展有限公司  

厦门市西部（海沧）垃圾

焚烧发电厂垃圾渗滤液处

理及排放项目一期工程 

2011.9.16 3279.87 

总处理规模为

500m3/d，一期工程为

250m3/d 

厦门市环境能源投资发展有限

公司 
 

 

第二，餐厨垃圾处理——公司下一目标 

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。近两年由于 08 标准的大限，各地政府对垃圾渗滤液的处理也提上日程，因此公司垃圾渗滤液订单充沛，可以保

证近两年的业绩无忧。 

前段时间中央财政预拨 3.16 亿元补助资金，支持北京市朝阳区等 33 个城市（区）餐厨废弃物资源化利用和无害化处

理试点，食品安全成为目前关注的重点，餐余垃圾其中地沟油如果不及时处理将直接影响到居民的生活，我们认为在

于国家对于餐余垃圾已经开始有一定的规划，由于目前行业中地标性项目几乎没有，做得好的企业不多，技术强的企

业将会就有先发优势。公司未来的发展目标是餐厨垃圾处理。已在餐厨垃圾处理这一更大的市场布局，国家对于垃圾

分类给予政策支持，对于地沟油也采取了严厉的管制条件，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。由于餐厨垃圾的处理工艺非常复杂，投资较大，大约每吨产能的设备投入达到垃圾

焚烧项目的投入量，因此未来市场空间大。 

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 1 年内极有可能将正式进入餐厨垃圾处理市场。未来公司业绩的保障主要来自于餐厨

垃圾处理。 

第三，盈利预测 

我们预计公司 2011-2013 年摊薄以后 EPS 为 1.25、2.21 和 3.44 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 210 318 594 954 货币资金 76 32 59 95 

营业成本 121 188 354 574 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 89 131 240 380 应收账款 78 118 221 355 

％营业收入 42.4% 41.1% 40.4% 39.8% 存货 70 108 204 331 

营业税金及附加 6 9 17 27 预付账款 21 32 61 99 

％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 25 40 流动资产合计 245 291 546 881 

％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 56 90 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 24 121 208 286 

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 77 138 216 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 25.4% 24.2% 23.2% 22.6% 资产总计 285 426 768 1180 

营业外收支 1 2 2 2 短期贷款 50 78 176 244 

利润总额 54 79 140 218 应付款项 84 131 248 402 

％营业收入 25.7% 24.8% 23.6% 22.8% 预收账款 12 19 35 56 

所得税费用 9 13 23 35 应付职工薪酬 1 1 2 3 

净利润 45 66 117 182 应交税费 7 11 19 30 

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 66.1 117.3 182.3 流动负债合计 156 241 483 740 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.85 1.25 2.21 3.44 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 57 113 负债合计 167 252 494 751 

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 

118 175 274 429 

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 118 175 274 429 

固定资产投资 -23 -103 -106 -110 负债及股东权益 285 426 768 1180 

其他 -1 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -23 -103 -106 -110  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.852 1.247 2.213 3.440 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 2.98 4.40 5.18 8.10 

银行贷款增加（减少） 32 28 98 68 PE 67.40 46.02 25.94 16.69 

筹资成本 11 -12 -22 -35 PEG 1.14 0.78 0.44 0.28 

其他 -16 0 0 0 PB 19.25 13.05 11.09 7.09 

筹资活动现金流净额 27 16 76 33 EV/EBITDA 53.35 36.12 19.55 12.49 

现金净流量 26 -44 28 36 ROE 38.1% 37.9% 42.8% 42.5%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 
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