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报告摘要： 

[Table_Summary] 公司审时度势，在坚持以垃圾及其渗滤液处理为战略重心的基础上，结

合市场变化拓宽商业模式，除去工程方案解决以外，公司还扩大环保领

域投资以获得投资收益。 

 

公司一方面巩固传统优势领域（垃圾渗滤液处理）的核心竞争力，另一

方面又通过并购等措施将外延拓展到工业有机废水、生活废水处理等领

域。此外，公司还在土壤修复、污泥处理等方面做了技术积累，这将有

利于公司完善在环保行业的布局，同时也打开公司成长空间和规避了单

一业务带来的经营风险。 

 

由于政府换届、房地产调控带来地方财政阶段性压力等因素导致公司

2012 年新增订单额度低于市场预期。考虑到项目结算周期，2013 年上

半年新增订单情况对于公司今年的业绩起到举足轻重的作用。近期招标

频率提升释放的积极信号、雾霾等污染性事件带来的环境治理压力及政

府换届完成，我们判断节后特别 3 月份后垃圾填埋场渗滤液处理工程及

垃圾焚烧厂渗滤液处理工程招标数量快速增长是个大概率事件，相应公

司新增订单可期。 

 

2012 年 5 月份国务院办公厅印发的《"十二五"全国城镇生活垃圾无害化

处理设施建设规划》强调了餐厨垃圾处理的紧迫性，“十二五”末全国

力争达到3万吨/日的处理能力，餐厨垃圾专项工程投资将达到109亿元。

虽然公司餐厨垃圾工程项目去年推进速度低于市场预期，但仍在推进之

中，预计不久就会落地。 

 

上调 2012 年 EPS 为 0.65 元、下调 2013 年 EPS 为 0.87 元，2014 年 EPS

为 1.13 元。维持“推荐”评级。 

投资风险：市场竞争激烈程度超过预期带来毛利率快速下滑，垃圾渗滤

液、餐厨垃圾处理项目推进低于预期。 

 

 

 
 

[Table_Finance]  财务摘要（百万元） 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
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1. 公司发展路径贴近市场变化 

 

   维尔利作为从事生活垃圾处理和垃圾渗滤液处理的高新技术公司，坚持以垃圾及

渗滤液处理为战略重心的基础上，公司结合市场变化拓宽商业模式，除去工程方案

解决以外，公司亦会扩大环保领域投资以获得投资收益。 

 

   工程方案解决领域，公司不仅在传统优势领域（垃圾渗滤液处理）巩固提升竞争

力，同时将外延拓展到工业有机废水、生活废水处理领域；环保投资领域，公司涉

足的领域会宽泛的多，在相对公司技术、经验存在门槛的领域，公司通过参股方式

获取优势子行业发展的成果，长期来看对公司做大做强起到积极作用。通过并购的

方式是实现业务多元化的有效方式之一，公司采用了并购进入相关领域，以取得市

场及工程经验。 

 

日前公司发布公告，公司拟用超募 3000 万元投资控股北京汇恒环保工程有限公

司，已与北京汇恒及其原股东签署了《关于北京汇恒环保工程有限公司之股权转让

与增资协议书》，在股权转让和增资完成后，公司将持有北京汇恒 60%股份。北京

汇恒是一家成立于 2003 年 2 月的专业从事污水、废水治理及中水回用工程的高新技

术企业，拥有环保工程专业承包三级、环境工程设计专项乙级、环境污染治理设施

运营乙级（工业废水、生活污水）资质证书，具备进入高端工业废水和城镇污水领

域的工程总承包领域的先决条件。 

 

去年底公司发布公告，董、监事会通过议案，拟与江苏大禹水务公司共同合资

设立常州大维环境科技有限公司，公司出资 2450 万元，持有 49%股权，而江苏大

禹持有 51%股权。公司看好危固行业的机会，通过投资获得行业成长收益和介入固

废处理领域。公司未来介入垃圾渗滤液上游的战略意图还是比较清晰。 

 

 

图 1：全国工业废水、生活污水排放总量（万吨） 

 
数据来源：东北证券，同花顺 

 

公司按照发展战略加快布局，扩大了公司未来成长的空间，同时也规避了单一
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主营业务带来的经营风险。年报中公司提到在土壤修复、污泥处理等切合美丽中国

主题方面的技术积累，反应出公司大环保经营的视野。 

 

2. 受多种因素影响 2012 年新增订单低于预期 

 

    公司 2011 年新增订单达到 4.6 亿元，去年初公司预测新增订单会在 2011 年基

础上有一定比例增长。从历史招标情况来看，下半年是垃圾渗滤液处理工程招标的

高峰时间段，不少原本预计在三季度招标的工程项目突然推迟了招标，我们判断两

个因素起到较大作用，其一，政府换届因素；其二，房地产调控带来地方财政（土

地财政著称）的阶段压力，直到四季度中后招标才明显增多。 

 

2012 年新增订单 2 个多亿。考虑到项目结算周期，2013 年上半年新增订单情况

对于公司今年的业绩起到举足轻重的作用。根据近期招标频率提升的信号以及雾霾

等污染性事件带来的环境治理压力，节后特别 3 月份后垃圾填埋场渗滤液处理工程

及垃圾焚烧厂渗滤液处理工程招标数量快速增长是个大概率事件。公司作为此细分

行业的龙头公司，加之公司逐步推出 BOT（BT）的商业模式（有助于提升中标概

率），公司在今年上半年获取新订单的前景应该不错。 

 

3. 餐厨垃圾处理项目推进仍可期待 

 

2012 年 5 月份国务院办公厅印发的《"十二五"全国城镇生活垃圾无害化处理设

施建设规划》强调“十二五”期间重点抓好餐厨废弃物资源化利用与无害化处理试

点城市建设，积极推动城市餐厨垃圾分类收运和处理，力争达到 3 万吨/日的处理能

力，餐厨垃圾专项工程投资将达到 109 亿元。 

 

目前国内有建制的城市 667 个，各类餐馆有 350 多万家，餐厨垃圾日均产量超过

50 吨的城市有 512 个，有机构预测，据不完全统计，全国餐饮企业每年产生的餐厨

垃圾已超过 3000 万吨。 

 

目前国内已有 20 多个省市的餐厨垃圾管理办法陆续出台，33 个试点城市中，

13 个城市出台了餐厨垃圾相关管理办法，从政策层面促进市场的形成。多个城市的

首个餐厨垃圾处理项目目前试运行或在近期建成，从模式来看，BOT/BOO 将成为

餐厨项目的首选模式。 

 

 早在去年初，公司就将经营的重点适度放在餐厨垃圾业务，虽然去年推进速度

低于市场预期，但仍在推进之中。作为公司在餐厨垃圾处理的重要看点项目即常州

项目，扶持资金等基本到位，项目推进稍慢于预期，重要受到环太湖流域环境工程

项目审批严苛（太湖水藻污染事件）的影响，目前常州市、公司正与相关部门积极

协商，估计不久就可落地。 

 

一旦常州项目建成运行，公司在其他区域推行的节奏将会大大加快，因此，餐厨

垃圾处理业务仍将是公司重要关注点之一。 
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4. 投资建议及盈利预测 

 

公司审时度势，在坚持以垃圾及其渗滤液处理为战略重心的基础上，结合市场

变化拓宽商业模式，除去工程方案解决以外，公司也会扩大环保领域投资以获得投

资收益。 

 

由于公司业务较为单一，去年经受了政治周期等因素带来订单数量的波动。但

随着垃圾渗滤液处理工程项目招标频度的加快释放回暖信号，结合雾霾污染事件带

来的环境治理压力、政府换届完成，我们判断节后特别 3 月份后垃圾填埋场渗滤液

处理工程及垃圾焚烧厂渗滤液处理工程招标数量快速增长是个大概率事件，相应公

司新增订单可期。 

 

公司不仅在传统优势领域（垃圾渗滤液处理）巩固提升竞争力，同时通过并购

等措施将外延拓展到工业有机废水、生活废水处理领域，此外，在土壤修复、污泥

处理等方面做了技术积累。这将有利于公司完善在环保行业布局，同时亦规避了单

一业务带来的经营风险。 

 

上调 2012 年 EPS 为 0.65 元、下调 2013 年 EPS 为 0.87 元，2014 年 EPS 为 1.13

元。PE 分别为 39.33、29.41、22.76 倍。维持“推荐”评级。 
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附表：财务报表预测摘要及指标 

[Table_Forcast] 资产负债表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  现金流量表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 649 595 682 790  净利润 48 64 85 110 

交易性金融资产 0 0 0 0  资产减值准备 7 20 -3 6 

应收款项 168 243 255 348  折旧及摊销 4 6 9 10 

存货 146 226 288 310  公允价值变动损失 0 0 0 0 

其他流动资产 0 0 0 0  财务费用 2 1 0 0 

流动资产合计 995 1117 1296 1532  投资损失 0 0 0 -2 

可供出售金融资产 0 0 0 0  运营资本变动 -133 -154 5 -12 

长期投资净额 0 1 1 1  其他 0 0 0 0 

固定资产 32 35 43 49  经营活动净现金流量 -73 -63 94 111 

无形资产 14 12 11 9  投资活动净现金流量 -22 -3 -7 -3 

商誉 0 0 0 0  融资活动净现金流量 666 13 0 0 

非流动资产合计 55 51 50 47  企业自由现金流 -99 -65 66 91 

资产总计 1049 1168 1346 1579       

短期借款 20 0 0 0  财务与估值指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

应付款项 105 132 203 286  每股指标     

预收款项 13 23 28 38  每股收益（元） 0.90 0.65 0.87 1.13 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0  每股净资产（元） 16.31 9.95 10.82 11.94 

流动负债合计 173 195 288 410  每股经营性现金流量（元） 
-1.38 -0.65 0.96 1.13 

长期借款 0 0 0 0  成长性指标     

其他长期负债 5 0 0 0  营业收入增长率 25.77% 41.26% 33.64% 40.16% 

长期负债合计 12 0 0 0  净利润增长率 5.74% 33.62% 33.74% 29.24% 

负债合计 185 195 288 410  盈利能力指标     

归属于母公司股东权益合计 864 973 1058 1169  毛利率 41.89% 41.62% 38.02% 37.64% 

少数股东权益 0 0 0 0  净利润率 18.10% 17.12% 17.13% 15.79% 

负债和股东权益总计 1049 1168 1346 1579  运营效率指标     

      应收账款周转率（次） 163.68 218.00 175.00 170.00 

利润表（百万元） 2011A 2012E 2013E 2014E  存货周转率（次） 256.60 380.00 340.00 260.00 

营业收入 264 373 498 698  偿债能力指标     

营业成本 153 218 309 435  资产负债率 17.62% 16.67% 21.38% 26.00% 

营业税金及附加 5 9 12 17  流动比率 5.74 5.74 4.50 3.73 

资产减值损失 7 20 -3 6  速动比率 4.75 4.29 3.28 2.79 

销售费用 12 17 23 34  费用率指标     

管理费用 35 52 75 99  销售费用率 4.60% 4.50% 4.70% 4.80% 

财务费用 -4 -17 -18 -21  
管理费用率 

13.35% 14.00% 15.00% 14.25% 

公允价值变动净收益 0 0 0 0  财务费用率 
-1.47% -4.50% -3.59% -2.95% 

投资净收益 0 0 0 2  分红指标     

营业利润 54 74 100 130  分红比例     

营业外收支净额 2 1 2 2  股息收益率 0.66% 0.00% 0.00% 0.00% 

利润总额 57 75 102 131  估值指标     

所得税 9 11 16 21  P/E（倍） 52.55 39.33 29.41 22.76 

净利润 48 64 85 110  P/B（倍） 2.90 2.58 2.37 2.15 

归属于母公司净利润 48 64 85 110  P/S（倍） 5.15 6.73 5.04 3.59 

少数股东损益 0 0 0 0  净资产收益率 5.52% 6.55% 8.06% 9.43% 

资料来源：东北证券       
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重要声明 

本报告由东北证券股份有限公司（以下称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本

公司不会因任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

 

本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。 

 

本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保
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资者一定获利，不与投资者分享投资收益，除法律或规则规定必须承担的责任外，我
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本公司或其关联机构可能会持有本报告中涉及到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，并在法律许可的情况下不进行披露；可能为这些公司提供或争取提供投资银行业
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版、复制、发表或引用。如征得本公司同意进行引用、刊发的，须在本公司允许的范
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若本公司客户（以下称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为此发送行

为负责。提醒通过此途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过此种途径获得本
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投资评级说明 

股票 

投资 

评级 

说明 

推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 15%以上。 

谨慎推荐 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益超过市场平均
收益 5%-15%之间。 

中性 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益介于市场平均
收益-5%-5%之间。 

回避 
在未来 6-12 个月内，股票的持有收益低于市场平均

收益 5%以上。 

行业 

投资 

评级 

说明 

优于大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益超越市场平均

收益。 

同步大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益与市场平均收
益基本持平。 

落后大势 
在未来 6-12 个月内，行业指数的收益落后于市场平

均收益。 
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