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腾飞的垃圾渗滤液处理先锋 
维尔利公司深度分析 

报告关键点： 
 预计“十二五”期间，垃圾渗滤液处理工程的市场需求约180亿元 
 先入优势+技术优势，优先抢占大项目的市场份额；通过装备化项目、“EPC”

到“EPC+C”、BOT等模式，市场份额有望进一步扩大 

报告摘要： 

 预计“十二五”期间，垃圾渗滤液处理工程的市场需求约180亿元。 我国城市

垃圾处理起步较晚，垃圾产生量与清运量、垃圾清运量与无害化处理量之间均

存在较大的缺口。垃圾渗滤液实现达标处理已经刻不容缓。我们预计“十二五”

期间新增垃圾渗滤液处理工程的市场需求在150亿元以上。2008年以前建设的垃

圾填埋场，可能有大量填埋场不能够满足新标准，预计存量市场需求至少在30

亿元。新增需求与存量需求空间较大。 

 技术优势+先入优势，大项目的市场份额有望继续扩大。得益于成熟的技术和先

入优势，公司在大项目上的市场份额约50%。按照填埋场数量统计，大型项目

能够达到2008年标准的占比在20%以下，大项目的市场空间巨大。“十二五”期

间，对环保产业的推动力要高于往年。由于大项目存在较高的进入门槛和技术

壁垒，具备成熟的技术和大项目经验的企业更加受益。我们预计公司在大项目

上的市场份额会继续扩大，大项目的毛利率维持稳定。 

 通过“EPC+C”、BOT模式以及装备化项目，进一步优先占领市场。 公司业务

模式正在由“EPC”向“EPC+C”发展。项目由承包商运营，相当于要求项目

在最初运营的几年内，能够达标，提高了进入行业的技术壁垒，有利于公司进

一步获取市场。垃圾渗滤液处理行业由政府推动，财政压力是该行业进度缓慢

的主要原因。BOT模式可能成为该行业未来发展的主要模式，公司具备资金实

力，率先在行业内发展BOT模式，市场份额有望继续扩大。发展装备产业化项

目，有利于公司获取小项目的市场。随着公司业务模式的多元化发展，预计其

市场份额会继续提升，公司综合毛利率可能会下降。 

 首次给予“买入-A”评级。 预计2011年到2013年的每股收益分别为1.34元、2.16

元、3.24元，净利润的复合增长率为55.56%。下半年有望获得大订单是短期催化

剂，长期看公司市场份额可能继续扩大，给予2012年30倍市盈率，预计6个月目

标价为64元，首次给予“买入-A”评级。 

 风险提示：市场进入者太多或行业推进力度不够，可能导致业绩不达预期。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 111.6 209.7 385.0 602.0 882.8 
Growth(%) 126.0% 87.9% 83.6% 56.4% 46.6% 

净利润 26.5 45.1 71.0 114.6 171.7 
Growth(%) 116.7% 70.4% 57.2% 61.5% 49.9% 

毛利率(%) 45.2% 42.4% 39.8% 39.3% 39.1% 

净利润率(%) 23.7% 21.5% 18.4% 19.0% 19.5% 

每股收益(元) 0.50 0.85 1.34 2.16 3.24 

每股净资产(元) 1.57 2.23 16.95 18.68 21.27 

市盈率 103.0 60.4 38.4 23.8 15.9 

市净率 32.8 23.0 3.0 2.8 2.4 

净资产收益率(%) 31.9% 38.1% 7.9% 11.6% 15.2% 

ROIC(%) 100.4% 105.4% 74.0% 42.5% 41.3% 

EV/EBITDA 61.0 36.6 25.2 15.5 10.0 

股息收益率 0.0% 0.4% 0.5% 0.8% 1.3% 
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1. 垃圾渗滤液处理行业的龙头企业 

江苏维尔利环保科技股份有限公司（维尔利）成立于 2003 年，公司拥有环保工程

专业承包二级资质和环境污染治理运营甲级资质，主要为客户提供垃圾渗滤液处

理系统综合解决方案，即通过工艺方案优化设计和整体统筹，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

咨询服务等，为客户的垃圾渗滤液达标处理提供高质量的一体化专业服务。 

垃圾渗滤液，是指垃圾在堆放和处臵过程中由于雨水的淋洗、冲刷，以及地表水

和地下水的浸泡，通过萃取、水解和发酵而产生的二次污染物，主要来源于垃圾

本身的内含水、垃圾生化反应产生的水和大气降水，包括垃圾填埋场渗滤液、垃

圾焚烧厂渗滤液、垃圾综合处理场渗滤液和垃圾中转站渗滤液。垃圾渗滤液污染

物组成复杂、污染物浓度高、重金属离子含量高。 

公司一直专注于城市生活垃圾渗滤液处理，为客户提供交钥匙工程。公司于 2009

年开始增加了垃圾渗滤液处理系统委托运营服务。目前垃圾渗滤液处理建设期工

程承包为公司业务收入和利润的主要来源，委托运营服务是公司收入和利润的重

要补充。 

图 1 公司近年来收入构成及毛利率                              （千元） 

 
数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

公司董事长李月中先生通过常州德泽间接持有公司 36.13%的股份，为公司第一大

股东。公司核心技术人员，均持有公司部分股份，有利于研发团队的稳定。 
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图 2 发行上市后公司股权结构图 

 
数据来源：Wind 招股说明书 安信证券研究中心 

 

2. “十二五”期间，预计垃圾渗滤液市场空间约 180 亿元 

2.1. 垃圾清运能力与无害化能力均有大幅提升空间 

生活垃圾是指日常生活中或者日常生活提供服务的活动中产生的固体废物等。截

止 2009 年，我国城镇生活垃圾清运量为 1.57 亿吨，按照 2009 年城镇人口 6.32 亿

人计算，城镇日均生活垃圾清运量约 0.68 千克/人。2006 年至今，我国城镇日均生

活垃圾清运量均维持在 0.70 千克/人左右。根据经验数值，城镇居民生活垃圾日均

产生量为 1 千克/人，相当于约 30%左右的生活垃圾没有进行集中清运处理。我国

城镇生活垃圾清运能力不足。 

生活垃圾的处理是将垃圾无害化、减量化和资源化处理，对生活垃圾进行处理的

方式主要有卫生填埋、焚烧和堆肥三种方式。近年来，虽然我国垃圾无害化率有

显著提高，但垃圾无害化率仍维持在 70%上下，无害化处理的比重仍需要继续提

高。 

由此可见，目前我国垃圾产生量与清运量之间存在缺口，垃圾清运量与无害化处

理能力之间存在缺口。根据住建部《关于全国城镇生活垃圾处理设施 2009 年第二

季度建设和运行情况的通报》，截止 2009 年 6 月，我国生活垃圾日均处理量达 47.8

万吨，而垃圾总处理能力仅为 31 万吨/天，生活垃圾日均处理量是设计能力的 1.5

倍左右。我国垃圾处理现状不容乐观，垃圾处理量和垃圾处理设施能力存在较大

矛盾。关于垃圾危害人们生活的报道屡见不鲜。 

随着国家对环境的日益重视，生活垃圾清运能力以及无害化处理能力有望得到显

著提升。 

表 1：生活垃圾清运能力与生活垃圾产生量仍存在缺口 

  y2006 y2007 y2008 y2009 

城镇生活垃圾清运量（万吨） 14,841  15,215  15,438  15,734  

yoy% 

 

2.51% 1.47% 1.92% 
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城镇人口合计（百万人） 577  595  615  632  

yoy% 

 

3.10% 3.33% 2.75% 

日均生活垃圾清运量（千克/人日） 0.70  0.70  0.69  0.68  

数据来源：CEIC 统计局 安信证券研究中心 

 

图 3 生活垃圾无害化率有显著提升，但无害化率仍偏低 

 
数据来源：统计局 安信证券研究中心 

 

2.2. 预计“十二五”期间新增市场需求约 150 亿元 

“垃圾围城”问题日益受到关注，环保部、住建部《关于加强生活垃圾处理和污

染综合治理工作的意见》明确提出：到 2015 年年底，全国城市生活垃圾无害化处

理率达到 80%，其中 36 个大城市达到 95%。全国所有县城建成 1 座以上生活垃圾

无害化处理设施。 

目前我国对垃圾的无害化处理有卫生填埋、堆肥和焚烧。近年来，垃圾焚烧的比

例有所增长，卫生填埋的比例略有下降，仍维持在 80%左右。我们认为，未来几

年，卫生填埋仍是处理城市垃圾的主要方式。公司的渗滤液处理工程，主要集中

在垃圾填埋场，我们对“十二五”期间，填埋场垃圾渗滤液处理工程的市场需求

做出如下假设： 

1） 参照近年来城市生活垃圾清运量的增速，假定 2011 年-2015 年间，城市生活垃

圾清运量的增长率为 2%； 

2） 按照规划，2011 年无害化率达到 74%，2015 年达到 80%； 

3） 卫生填埋仍是垃圾处理的主要方式，卫生填埋的占比略有下降； 

4） 假定渗滤液的出水量是垃圾处理量的 30%，单位渗滤液的投资约 6 万元/吨日； 

5） 全国 1600 个县城均建立一个垃圾填埋场，小型垃圾渗滤液处理工程的投资规

模 500 万左右； 

经测算，“十二五”期间新增垃圾填埋场的渗滤液处理工程的市场容量为 150 亿元，

其中新增城市生活垃圾渗滤液处理容量为 70 亿元，县城垃圾渗滤液处理容量为 80

亿元。 
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表 2：“十二五”期间新增渗滤液处理工程市场容量测算 

  2008 2009 2011E 2015E 

生活垃圾清运量（万吨） 15,438  15,734  16,370  17,719  

yoy% 1.47% 1.92% 2.00% 2.00% 

垃圾无害化处理量（万吨） 10,307  11,234  12,114  14,175  

无害化率 66.76% 71.40% 74.00% 80.00% 

填埋场无害化处理能力（吨/日） 253,268  273,498  331,878  388,363  

填埋场无害化处理能力占比 81.73% 79.22% 78.00% 74.00% 

填埋场渗滤液产生量（吨/日） 75,980  82,049  99,563  116,509  

填埋场渗滤液单位投资（万元） 

   

6  

新增城市填埋场投资（亿元）       70  

县城新增填埋场数量（座） 

   

1,600  

小型渗滤液投资（万元） 

   

500  

新增县城填埋场投资（亿元） 

   

80  

“十二五”期间合计新增渗滤液投资（亿元）     150  

数据来源：统计局  安信证券研究中心 

 

图 4 我国垃圾无害处处理方式占比 

 
数据来源：统计局 安信证券研究中心 

 

2.3. 填埋场存量的改造需求在 30 亿元以上 

我国于 2008 年 7 月 1 日开始正式实施环保部颁布的《生活垃圾填埋场污染控制标

准》（GB16889-2008），在新标准实施前，填埋场污染物按照 1997 年标准实行。与

1997 年标准相比，2008 年新标准对生活垃圾填埋场的渗滤液处理提出了新要求，

不仅标准提高，而且规定现有和新建生活垃圾填埋场都应建有完备的渗滤液处理

实施，渗滤液需经过处理后达到标准规定的排放限值方能直接排放。 

对于现有生活垃圾填埋场，在标准实施后 3 年内，即 2011 年 7 月 1 日起，无法满

足排放浓度限值要求的，应满足生活垃圾渗滤液经过预处理，并不超过城市二级

污水处理厂额定的污水处理能力等要求，才可将生活垃圾渗滤液送往城市二级污

水处理厂进行处理。 
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表 3：生活垃圾填埋场渗滤液排放标准 

污染物  GB16889-2008 GB16889-1997（已废止） 

  特别地区 普通地区 一级标准 二级标准 三级标准 

色度（稀释倍数）   30 40 -- -- -- 

BOD5   20 30 30 150 600 

CODCr 60 100 100 300 1000 

氨氮   8 25 15 25 -- 

悬浮物   30 30 70 200 400 

总氮   20 40 -- -- -- 

总磷   1.5 3 -- -- -- 

类大肠菌群数   1,000 个/L 10,000 个/L 0.1-0.01mg/l 0.1-0.01mg/l -- 

总汞   0.001 0.001 -- -- -- 

总镉   0.01 0.01 -- -- -- 

总铬   0.1 0.1 -- -- -- 

六价铬   0.05 0.05 -- -- -- 

总砷   0.1 0.1 -- -- -- 

总铅   0.1 0.1 -- -- -- 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

 

我国城市垃圾处理起步于上世纪 80 年代后期，起步晚，并且一直到 2006 年，我国

垃圾无害化率仍然在 50%上下，到 2007 年无害化率才有明显提升，导致存在大量

未处理垃圾。根据《2009-2012 年中国垃圾处理行业投资分析及前景预测报告》，全

世界每年产生 4.9 亿吨垃圾，仅我国每年就产生近 1.5 亿吨城市垃圾，且目前我国

城市生活垃圾累计堆存量已高达 70 亿吨，堆存了大量垃圾渗滤液。 

另一方面，2008 年之前的垃圾填埋场按照 1997 年标准建设，不一定能够满足新标

准，大量垃圾填埋场存在扩容和改造需求。假定 2008 之后新建垃圾填埋场全部按

照 2008 年新标准建立，并配套能够达标的渗滤液处理工程。2008 年至今，假定约

有 1/3 的存量垃圾填埋场已经完成了渗滤液改造，按照 2008 年合计垃圾填埋场 407

座，填埋场处理能力为 25.3 万吨/日计算，剩余存量填埋场的改造需求约 30 亿元。 

我们认为，存量垃圾填埋场中，已经完成改造能够达标的填埋场，其占比很可能

要少于 1/3。另外由于垃圾处理设施长期不完备，有大量存量渗滤液需要处理，因

此存量市场的需求可能比我们测算的数值更高。  

表 4：存量填埋场市场需求估算 

  y2008 

卫生填埋场数量（座） 407  

填埋场处理能力（吨/日） 253,268  

需要改造的填埋场处理能力（吨/日） 168,845  

渗滤液产生量（吨/日） 50,654  

投资规模（亿元） 30  

数据来源：统计局 安信证券研究中心 
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图 5  2007 年以前垃圾无害化率一直低位不前 

 
数据来源：住建部 安信证券研究中心 

注：2006 年对垃圾处理场抽样调查后，对垃圾无害化处理率进行了调整，故 2006 年前垃圾无害化

率实际值要更低 

 

3. 大项目的市场份额有望继续扩大 

3.1. 技术优势+先入优势，优先抢占市场份额 

公司于 2003 年开始从事垃圾渗滤液处理行业，在国内获得的首个项目是青岛小涧

西项目。受益于 2008 年环保政策的推动，近年来公司订单数量逐渐增长，市场份

额持续提升。 

我们认为公司的优势主要体现在以下几个方面： 

1） 公司具备成熟的技术优势。公司率先将“MBR+NF/RO”技术引入国内市场，

采用生化处理+物理渗透的方法处理渗滤液。该技术优点在于，进行生化处理

后，渗滤液的污染负荷降低，后续进行膜处理的压力小，从而延长了膜的使用

寿命，既能够达标，又能够降低运行费用。 

2） 公司具备先入优势。垃圾渗滤液与一般污水的区别在于，垃圾渗滤液的污染浓

度比污水高，而且渗滤液的水质在不断变化，并且各地水质有很大的区别。因

此在前期进行生化处理过程中，不同填埋场的渗滤液对应生化处理的参数有很

大区别。公司于 2003 年进入垃圾渗滤液市场，截止 2010 年，公司先后获得 36

个垃圾渗滤液处理项目，合计项目规模达 1.32 万吨/天，业务遍及全国大多数

地方，对各地水质特征、渗滤液特征，公司形成了自己的数据库。通过对各地

水质特征的了解，在前期进行生化处理阶段，公司具备优势。而生化处理，是

垃圾渗滤液处理的关键。 

得益于公司的技术优势和先入优势，近年来公司市场份额持续提升。目前公司的

市场占有率在 10%左右，在大型项目中的市场份额约有 50%。 
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图 6 不同口径统计下，公司市场占有率持续提升 

 
数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

 

3.2. 市场份额有望继续扩大，大项目毛利率下滑的可能性比较小 

公司近年来承包了较多大型项目，在大型项目上的市场占有率接近 50%。随着垃

圾渗滤液处理行业技术的不断成熟，从事垃圾渗滤液处理行业的参与者增多，市

场竞争会加剧，公司毛利率存在下滑的可能。我们认为，未来两年，公司在大型

项目上的市场份额会继续提升，大型项目毛利率下滑的可能性比较小。 

首先，环保部于 2008 年颁布了《生活垃圾填埋场污染控制标准》（GB16889-2008），

要求新建填埋场必须配备渗滤液处理设施，并要求在 2011 年 7 月 1 日起，所有填

埋场必须有渗滤液处理设施。实际上按照公司统计，2007 年到 2010 年上半年间，

市场上处理规模在 500 吨/日以上的大型项目为 10 个，主要在华东、华南地区。全

国 31 个省份，每个省份至少会有 1-2 个大型垃圾填埋场。按照填埋场数量统计，

大型项目能够达到 2008 年标准的占比在 20%以下。由此可见在“十一五”期间，

大型垃圾填埋场渗滤液工程推进的进度比预期的要慢。大型项目的存量空间较大。

“十二五”期间，国家对环境保护的推进力度更强，大量大型项目有望完成渗滤

液处理工程。如下表 6 所示，市场上有大量大型项目即将进行招投标。大型项目

的市场需求有保障。 

表 5：近年来 500 吨/日大型项目 

序号  项目名称   

处理规模

（吨/天）  承接方  签约时间 

1 广州市李坑渗滤液处理项目 800 天地人、维尔利  2007 年 

2 青岛市小涧西垃圾综合处臵场渗沥液处理扩容改造工程   900 天地人   2009 年 

3 广西南宁城南生活垃圾填埋场渗滤液处理站   800 武汉天源   2010 年 

4 苏州七子山垃圾填埋场扩建工程渗沥液处理工程   1,200 郑州蓝德   2010 年 

5 成都市固体废弃物卫生处臵场垃圾渗沥液处理工程  1,000 维尔利   2008 年 

6 无锡桃花山垃圾填埋场渗沥液处理工程 800 维尔利   2008 年 

7 厦门市东部固废处理中心渗沥液处理站工程  800 维尔利   2009 年 

8 上海老港生活垃圾填埋场渗沥液处理项目 950 维尔利   2008 年 
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9 长沙固体废弃物处臵场渗沥液处理工程  1,000 维尔利   2009 年 

10 

广州市兴丰生活垃圾卫生填埋场渗滤液处理厂扩容工程

及配套工程  1,398 维尔利   2009 年 

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

 

表 6：即将进行招投标的大型项目 

序号 项目名称 处理规模（m3/日） 

1  深圳老虎坑项目  1,970  

2  深圳东部项目  1,500  

3  广州兴丰一期工程扩容项目  1,500  

4  福州红庙岭项目  1,500  

5  安徽合肥项目  1,500  

6  上海老港一期工程改造项目  1,000  

7  山东济南项目  1,000  

8  南京水阁、轿子山、天井洼项目  1,000  

数据来源：中国建设招投标网 安信证券研究中心 

 

其次，大型项目存在较高的进入门槛。一个日处理垃圾能力为 1000 吨的填埋场，

渗滤液日产生量至少为 300 吨，污染负荷是工业废水的 10 倍以上。如果渗滤液无

法及时处理或者处理不当，会对环境造成极大危害。如果渗滤液与城市污水合并

处理，可能造成城市污水处理厂的瘫痪。因此，在进行招投标时，一般对企业有

严格的进入门槛。例如通常要求投标人具有至少 2 个垃圾渗滤液处理工程的业绩，

且近 5 年至少有几个已完工的垃圾渗滤液处理规模不小于 300m3/d 的工程。 

垃圾渗滤液处理行业同样存在较高的技术门槛。由于渗滤液的污染负荷高，单纯

的膜处理，不能够达标，并且膜的使用寿命短，需要经常更换。公司在行业内率

先使用“MBR+NF/RO”的方法，技术已经成熟。目前渗滤液处理行业均采用这

种生化处理+物理过滤的方法，生化处理是技术的关键。生化处理技术，需要对各

地的水质、垃圾特征有了解，不容易拷贝，提高了进入渗滤液行业门槛。 

另外，关于垃圾对人们生活的危害的报道屡见不鲜，一方面说明我国处理垃圾的

实施尚不完备，另一方面也说明对垃圾的无害化处理日益受到重视。随着环保意

识的加强，环保标准会逐渐提高，监管力度会继续加强。没有成熟技术的企业，

获得大型项目比较困难。 

由于垃圾渗滤液行业存在较高的进入门槛和技术壁垒，具备成熟的技术和大型项

目的经验的企业更加受益。受到环保政策推动，我们预计公司在大项目上的市场

份额会继续扩大。大项目在进行招投标时，更加在意的是技术能否达标，对价格

并不十分敏感，大型项目毛利率下降的可能性比较小。 

2008 年到 2010 年上半年，公司毛利率出现下滑，主要在于非核心的分包业务的比

重增加。公司的成本主要包括原材料成本、分包业务成本和其他成本，其中原材

料成本占比在 50%以上。假定分包业务的毛利率为 15%，在公司业务中剔除分包

业务的收入和成本，经测算，公司核心业务的毛利率维持在 51%以上，核心业务

毛利率维持稳定（图 8）。另外，如果公司规模继续扩大，原材料的规模效应逐步

体现，单位成本可能会下降，毛利率存在提高的空间。 
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图 7 营业成本构成—原材料和分包业务是主要成本 

 
数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

 

图 8 核心业务毛利率维持稳定 

 
数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

 

4. 通过装备产业化项目、运营项目、BOT 项目进一步扩张 

4.1. 大订单有望在下半年落实，市场份额有望进一步提升 

2011 年上半年，公司订单数量要低于预期，我们认为其原因主要在于两方面。一

方面，公司主要跟踪大型垃圾渗滤液项目。这些项目均属于市政工程，一般在上

半年启动招投标工作，下半年陆续落实招投标。另一方面，公司跟踪的项目主要

是市政工程，由于财政资金紧张，对渗滤液处理工程的推动力不够，导致垃圾渗

滤液工程的进度较慢。 

公司以往项目大多数在下半年签订。受采购周期影响，预计下半年公司有望陆续
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落实大量订单。长远看，公司所处的垃圾渗滤液行业在国内处于起步阶段，市场

空间巨大。环境问题日益受到关注，对渗滤液的排放标准有望进一步提高，公司

具备技术优势和先发优势。 

公司成功上市后，拥有了雄厚的资金实力。2011 年上半年，公司加大了市场的开

拓力度，积极开拓北京、西南等地的市场。凭借公司的技术优势和丰富的经验，

预计公司在大项目上的市场份额会继续扩大，有望成为引领渗滤液行业的龙头企

业。 

4.2. 垃圾渗滤液处理装备产业化，可进一步抢占小项目的市场 

公司此次募集资金，计划用 1.28 亿元建立垃圾渗滤液处理装备产业化项目。该项

目将渗滤液处理工程现场工作中涉及的超滤装臵、纳滤装臵、反渗透装臵等的集

成移到工厂实现产业化，然后运输到现场直接安装。 

项目计划建设年产 1.5 万吨/日处理能力的渗滤液处理装臵的生产工程，可根据客

户需要，提供 50-3000 吨/日处理能力范围的渗滤液处理装臵系列产品。计划本项

目建设完成的第一年达产 35%，以后产量逐年环比增长 30%。 

目前大中型项目的单位造价在 6 元/吨日以上。渗滤液处理装备化项目，可能主要

集中在中小型项目，假定其平均单位造价为 4 元/吨日。募投项目完全达产，2012

年到 2015 年合计产生收入 13 亿元。根据我们估算，“十二五”期间，小项目的市

场空间约 80 亿元，公司募投产能可完全被市场消化。 

公司发展渗滤液处理装备产业化项目，其优点在于，节约了项目现场安装调试的

时间，大幅缩短了小项目的周期。受到规模限制，公司以往的项目主要是大中型

项目，小项目偏少。渗滤液处理装备产业化项目建成后，在保证大项目的同时，

可进一步抢占小项目的市场。 

与大中型项目相比，小项目的进入门槛较低，市场竞争激烈，公司在小项目上的

毛利率可能比大项目要低。 

图 9 募投项目产能与收入测算 

 
数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

 

4.3. 发展运营业务和 BOT 模式，可进一步占领市场 
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垃圾渗滤液的污染负荷高，参数易变，处理工艺日趋复杂，运营难度在不断加大，

因此越来越多的客户愿意将运营业务交给公司运营。将垃圾渗滤液处理业务交由

工程承包商运营，在运营期间，可检验渗滤液项目是否能够达标，确保了项目的

稳定性，另一方面，专业的公司来运营，可降低运营成本。 

对垃圾渗滤液承包商而言，参与运营项目，相当于要求承包商确保项目能够完全

达标，相当于提高了行业的进入门槛。目前公司运营的项目有常州市城市生活垃

圾卫生填埋项目，日照黄山项目。2011 年将陆续增加广州兴丰项目、兴化项目、

扬中年丰项目、六盘水项目，合计处理规模达 2208 吨/天。 

若公司运营项目进一步扩大，率先在垃圾渗滤液行业实行“EPC+C”的模式，行

业技术壁垒进一步提高，既有利于公司进一步抢占市场份额，又为公司提供了稳

定的现金流。 

表 7：在手运营项目概况 

序号 项目名称 
处理规模 

运营时间 

（吨/天） 

1 广州兴丰项目 1,398 运营二年 

2 兴化项目 100 运营一年 

3 日照黄山项目 250 运营三年 

4 常州项目 200 运营三年 

5 扬中年丰项目 60 运营二年 

6 六盘水项目 200 运营三年 

合计   2,208   

数据来源：招股说明书 安信证券研究中心 

 

采用 BOT 方式开展业务，是公司抢占市场份额的另一途径。公司于 2011 年 6 月，

与常州市城市管理局签订了常州市生活废弃物处理中心渗滤液处理提标扩能 BOT

项目。要求公司对现有污水处理厂 210 吨/日渗滤液处理设施进行充分利用，扩大

垃圾渗滤液处理能力至 550 吨/日，公司承担该项目的投资、融资、建设、运营与

维护，项目特许经营期 20 年（含建设期）。特许期满，项目设施无偿移交政府部

门。 

该项目基准水量 350 吨/日，处理服务单价为 94.9 元/吨，建设期 10 个月，运营期

230 个月，项目投资额 5033 万元。按照运行费用 30 元/吨~40 元/吨计算，该项目

毛利率的变动范围为 33.68%~44.22%。参与 BOT 项目，可能导致公司整体毛利率

下降。BOT 项目需要垫付大量资金，公司具备雄厚的资金实力，若在垃圾渗滤液

处理行业发展 BOT 模式，相当于进一步提高了行业的进入门槛。填埋场渗滤液处

理的投资主要来自于财政支出，财政资金紧张是行业发展较慢的原因之一。BOT

模式，可能成为未来行业发展的一种方式，公司率先在行业里开展 BOT 模式，有

利于进一步占领市场。 

表 8：常州 BOT 项目营收及毛利率测算 

投资额（万元） 5,033  

摊销年（年） 19 

基准水量（吨/日） 350 

处理费（元/吨） 94.9 
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运行成本（元/吨） 30~40 

运行天数（天） 330 

处理水量（吨/年） 115,500  

收入（万元） 1,096  

成本（万元） 611  

毛利率 44.22%~33.68% 

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

 

5. 垃圾焚烧业务、餐厨垃圾处理业务正在发展中 

5.1. 垃圾焚烧渗滤液处理可能是未来重点发展的业务 

目前垃圾焚烧厂渗滤液的排放标准按照《污水综合排放标准》（GB8978-1996）执

行。渗滤液的排放标准目前一般按照三级标准实行，污染物的排放标准是填埋场

的 10 倍以上。虽然要求了垃圾焚烧厂必须配备渗滤液处理工程，因为标准相对宽

松，并且缺乏相应的监管机制，垃圾焚烧厂在建设渗滤液处理工程时，对价格更

加敏感。 

一方面在于填埋场渗滤液处理的市场空间较大，另一方面，垃圾焚烧厂渗滤液处

理工程的毛利率比填埋场要低。因此公司项目主要集中在垃圾填埋场，垃圾焚烧

厂的项目占比较小。 

目前我国处理垃圾的两种方式中，卫生填埋的缺点在于占用了大量土地，未对垃

圾进行再利用。垃圾焚烧减量明显，但在焚烧过程中产生的二噁英毒性巨大，而

没有大规模实行。相关专家认为，目前垃圾焚烧产生二噁英的问题已经得到解决。

长期看，垃圾焚烧的比重可能会逐渐增加。如果垃圾焚烧大规模应用，对垃圾焚

烧的运营和监管可能会更加严格，对垃圾焚烧的渗滤液排放标准会提高。关于提

高垃圾焚烧厂渗滤液排放标准的方案正在商讨中。 

与填埋场的渗滤液相比，焚烧厂产生的渗滤液的出水量少，其污染负荷更高。由

于没有经过自身的微生物反应，垃圾焚烧渗滤液工程的单位造价比填埋场更高。

如果对垃圾焚烧的运营和监管更加严格，公司可能会扩大焚烧厂渗滤液处理业务。 

表 9：垃圾焚烧厂污水排放标准                                     （mg/l） 

污染物  一级标准   二级标准   三级标准   

SS   70 150 400 

BOD5   20 30 300 

COD 100 150 500 

氨氮   15 25  --  

数据来源：环保部 安信证券研究中心 

注：焚烧厂渗滤液目前一般按三级标准处理 

 

5.2. 具备处理餐厨垃圾的技术，等待政策推动市场需求 

餐厨垃圾，指的是食品加工、餐饮服务、单位供餐活动中产生的食品残余和加工

废料。厨余垃圾的主要成分包括米和面粉类食物残余、蔬菜、动植物油、肉骨等，

从化学组成上，有淀粉、纤维素、蛋白质、脂类和无机盐。我国餐厨垃圾数量十

分巨大，并呈快速上升趋势。一般的大城市每天产生生活垃圾 3000 吨以上，其中
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餐厨垃圾约占 50％。如何高效快捷地处臵餐厨垃圾，一直是政府和社会普遍关切

的问题。 

2010 年 3 月，国务院提出到 2015 年，全国城市生活垃圾无害化处理率达到 80%

以上，50%的设区城市初步实现餐厨垃圾分类收运处理的目标。2011 年 8 月，

国家发改委、财政部、住建部联合批复了北京市朝阳区等 33 个城市（区）的餐厨

废弃物资源化利用和无害化试点实施方案。 

公司已经具备了处理餐厨垃圾的技术。受益于政策的推进，公司有望引领餐厨垃

圾处理的发展。 

6. 盈利预测与估值 

6.1. 预计 2011 年到 2013 年的复合增长率为 55.56% 

我们对公司盈利预测做如下假设： 

1）凭借公司在大中型项目上的市场占有率，预计公司大中型项目继续保持快速增

长； 

2）随着募投的渗滤液处理装备化项目投产，预计小项目未来几年实现翻倍增长； 

3）环保工程业务和运营业务的毛利率维持稳定； 

4）2011 年以后仍享受 15%的优惠税率 

预计 2011 年到 2013 年的营业收入分别为 3.85 亿元、6.02 亿元、8.83 亿元，净利润

分别为 7097 万元、1.15 亿元、1.72 亿元，全面摊薄后的每股收益分别为 1.34 元、

2.16 元、3.24 元，2011 年到 2013 年净利润的复合增长率为 55.56%。 

6.2. 首次给予“买入-A”评级 

我们认为可以给予公司一定的估值溢价： 

1） 公司跟踪的大中型项目较多，大型项目在下半年逐步落实招投标。下半年，公

司获得大型订单的可能性比较大。 

2） 公司所处的垃圾渗滤液行业在国内处于起步阶段，未来的市场空间巨大。公司

技术处于行业领先地位，在大型项目上的市场占有率在 50%以上。国家对环境

污染的标准在提高，监管力度在加强，具备先进技术优势的企业必将受益。公

司在垃圾渗滤液行业的市场份额有望继续扩大。 

3） 除了巩固公司在渗滤液行业的市场地位以外，公司正在开展多元化的盈利模

式，如参与垃圾渗滤液运营项目，参与渗滤液 BOT 项目。此外，公司已经具

备餐厨垃圾处理的技术。目前餐厨垃圾处理在国内处于市场空白，若餐厨垃圾

处理正式启动，公司有望引领餐厨垃圾处理行业的发展。 

短期内，公司存在获得大型项目订单的催化剂，长期看，公司所处的垃圾渗滤液

行业正处于起步阶段，未来几年，公司将享受行业的景气发展，市场份额将进一

步提高。目前 A 股市场上，从事环保业务的中小板上市公司，对应 2011 年、2012

年的平均市盈率为 38.6 倍、24.4 倍。我们给予公司一定的估值溢价，给予 2012 年

30 倍市盈率，预计 6 个月目标价为 64 元，首次给予“买入-A”评级。 

表 10：可比公司估值 

公司 公司 每股收益（元/股） 市盈率（X） 2011-2013 年

复合增长率 代码 简称 y2011E y2012E y2013E y2011E y2012E y2013E 
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002479 富春环保 0.48  0.65  1.19  35.7  26.3  14.4  57.29% 

002499 科林环保 0.55  0.88  1.07  47.7  29.8  24.5  39.48% 

300055 万邦达 0.87  1.53  2.13  45.6  25.9  18.6  56.47% 

300056 三维丝 0.77  1.31  2.07  34.0  20.0  12.7  63.96% 

300070 碧水源 1.16  1.74  2.49  37.7  25.1  17.6  46.51% 

300090 盛运股份 0.30  0.40  0.55  38.7  28.3  20.9  36.05% 

300156 天立环保 0.91  1.57  2.32  28.5  16.5  11.2  59.67% 

300187 永清环保 1.26  2.20  3.39  41.3  23.6  15.4  63.98% 

300190 维尔利 1.34  2.16  3.24  38.4  23.8  15.9  55.56% 

均值         38.6  24.4  16.9  52.93% 

数据来源：Wind 安信证券研究中心 

 

7. 风险提示 

1） 由于财政资金紧张，国家对垃圾渗滤液处理行业的推动力度不够，可能导致公

司订单量不达预期； 

2） 市场进入者增加，行业竞争激烈，可能导致公司在小项目上的毛利率出现下降； 

3） 未来对垃圾的处理若以焚烧为主，相应的监管制度若没有同步实行，可能导致

公司毛利率下降。 
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T_FSAndV S  

财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011-9-15 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 111.6 209.7 385.0 602.0 882.8 成长性      

减:营业成本 61.1 120.9 231.7 365.2 537.7 营业收入增长率 126.0% 87.9% 83.6% 56.4% 46.6% 

   营业税费 2.6 6.0 11.0 17.2 25.2 营业利润增长率 90.8% 69.0% 56.3% 61.7% 50.0% 

   销售费用 4.5 8.8 16.0 25.0 36.6 净利润增长率 116.7% 70.4% 57.2% 61.5% 49.9% 

   管理费用 9.7 19.7 46.2 66.2 88.3 EBITDA 增长率 92.6% 67.8% 50.5% 66.9% 52.5% 

   财务费用 1.0 1.3 -3.2 -6.1 -6.7 EBIT 增长率 92.1% 68.0% 46.8% 60.6% 51.9% 

   资产减值损失 1.2 -0.2 - - - NOPLAT 增长率 117.6% 69.2% 47.0% 60.3% 51.7% 

加:公允价值变动收益 - - - - - 投资资本增长率 61.2% 109.4% 178.9% 56.2% 27.9% 

   投资和汇兑收益 -0.0 -0.1 -0.1 - - 净资产增长率 104.0% 42.3% 658.7% 10.2% 13.9% 

营业利润 31.5 53.2 83.2 134.5 201.7 利润率      

加:营业外净收支 -0.1 0.7 0.3 0.3 0.3 毛利率 45.2% 42.4% 39.8% 39.3% 39.1% 

利润总额 31.4 53.9 83.5 134.8 202.0 营业利润率 28.2% 25.4% 21.6% 22.3% 22.9% 

减:所得税 4.9 8.7 12.5 20.2 30.3 净利润率 23.7% 21.5% 18.4% 19.0% 19.5% 

净利润 26.5 45.1 71.0 114.6 171.7 EBITDA/营业收入 29.4% 26.3% 21.5% 23.0% 23.9% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 29.1% 26.0% 20.8% 21.3% 22.1% 

货币资金 57.6 76.1 691.7 656.1 683.9 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 5 4 12 47 53 

应收帐款 52.0 78.0 126.6 197.9 290.2 流动营业资本周转天数 85 85 83 118 142 

应收票据 - - 2.5 4.0 5.8 流动资产周转天数 331 328 557 603 484 

预付帐款 7.5 20.8 44.0 80.5 134.3 应收帐款周转天数 120 92 81 81 83 

存货 21.2 69.6 82.5 130.1 191.5 存货周转天数 38 78 71 64 66 

其他流动资产 0.0 -0.0 -0.0 -0.0 0.0 总资产周转天数 366 372 651 695 542 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 115 117 163 197 187 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 0.2 0.7 0.5 0.5 0.5 ROE 31.9% 38.1% 7.9% 11.6% 15.2% 

投资性房地产 - - - - - ROA 17.8% 15.8% 6.4% 9.4% 11.9% 

固定资产 1.7 3.0 22.2 136.4 121.9 ROIC 100.4% 105.4% 74.0% 42.5% 41.3% 

在建工程 - 20.7 122.7 - - 费用率      

无形资产 8.6 15.1 13.6 12.1 10.7 销售费用率 4.0% 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 

其他非流动资产 0.3 0.9 1.0 1.0 1.0 管理费用率 8.7% 9.4% 12.0% 11.0% 10.0% 

资产总额 149.0 284.9 1,107.4 1,218.6 1,439.8 财务费用率 0.9% 0.6% -0.8% -1.0% -0.8% 

短期债务 18.5 50.0 20.0 20.0 - 三费/营业收入 13.6% 14.2% 15.3% 14.1% 13.4% 

应付帐款 25.4 76.5 128.3 110.1 162.0 偿债能力      

应付票据 5.9 9.0 19.0 30.0 44.2 资产负债率 44.2% 58.4% 18.9% 18.8% 21.7% 

其他流动负债 12.3 20.1 32.5 50.6 77.1 负债权益比 79.2% 140.6% 23.3% 23.1% 27.7% 

长期借款 - - - - - 流动比率 2.22 1.57 4.95 5.29 4.75 

其他非流动负债 3.5 10.9 17.9 26.6 37.8 速动比率 1.88 1.12 4.52 4.64 4.06 

负债总额 65.9 166.5 209.1 228.6 312.5 利息保障倍数 33.87 42.11 -25.08 -21.09 -29.11 

少数股东权益 - - - - - 分红指标      

股本 39.7 39.7 53.0 53.0 53.0 DPS(元) - 0.19 0.27 0.43 0.65 

留存收益 43.5 78.7 845.3 936.9 1,074.3 分红比率 0.0% 22.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

股东权益 83.2 118.4 898.3 989.9 1,127.3 股息收益率 0.0% 0.4% 0.5% 0.8% 1.3% 

现金流量表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 业绩和估值指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

净利润 26.5 45.1 71.0 114.6 171.7 EPS(元) 0.50 0.85 1.34 2.16 3.24 

加:折旧和摊销 1.6 2.0 2.9 10.0 16.0 BVPS(元) 1.57 2.23 16.95 18.68 21.27 

   资产减值准备 1.2 -0.2 - - - PE(X) 103.0 60.4 38.4 23.8 15.9 

   公允价值变动损失 - - - - - PB(X) 32.8 23.0 3.0 2.8 2.4 

   财务费用 0.3 1.0 1.5 -3.2 -6.1 P/FCF 158.0 96.0 -22.0 -90.7 68.6 

   投资收益 0.0 0.1 0.1 - - P/S 24.4 13.0 7.1 4.5 3.1 

   少数股东损益 - - - - - EV/EBITDA 61.0 36.6 25.2 15.5 10.0 

   营运资金的变动 -9.8 -19.7 -6.1 -137.3 -105.5 CAGR(%) 62.9% 56.1% 50.9% -100.0% -100.0% 

经营活动产生现金流量 17.1 21.8 64.7 -18.8 75.5 PEG 1.6 1.1 0.8 -0.2 -0.2 

投资活动产生现金流量 -5.5 -23.4 -122.6 -122.7 - ROIC/WACC 10.1 10.6 7.4 4.3 4.1 

融资活动产生现金流量 9.4 27.3 682.1 -16.8 -47.6 REP 4.5 2.1 1.1 1.2 1.0 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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