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相关研究 

《涉足工 业危 废处置， 固废 领域打开 空间 》
2012/12/5 

《收入增长较快，毛利率小幅下滑》2012/10/25 

《增资瑞 科际 ，涉足焚 烧发 电、餐厨 垃圾 》
2012/8/29 
 

 报告要点 

 事件描述 

维尔利（300190）发布重大经营合同中标提示性公告，主要内容如下： 

2012 年 12 月 26 日，公司成为衢州市生活垃圾卫生填埋场垃圾渗滤液处理站

设计、土建施工、设备采购、安装调试以及三年运行管理项目第一中标候选人。

中标金额为人民币 2,250.20 万元。 

 事件评论 

 此次衢州市生活垃圾卫生填埋场项目，主要是渗滤液处理站建设所需勘察设计、

土建施工、设备供货、安装调试及建成后的运营管理（三年）。若顺利中标，预

计此次中标金额为人民币 2,250.20 万元，占公司最近一年经审计营业收入总额

的 8.53%，按照 20%的净利润测算，公司完成此次订单对 EPS 的增厚预计为

0.046 元/股。 

 渗滤液业务是公司的传统业务，也是公司最重要的业务，由于去年合同订单充

足且大部分未在当年确认，今年公司业务较有保障。“十二五”期间，规划新增

生活垃圾无害化处理能力 58 万吨/日，我们测算对应每年新建渗滤液处理产能

的市场规模约二十亿元左右，今年上半年公司合同大约 1.5 亿，下半年公告的

大订单主要是两个，海口 2857 万元和本次的衢州项目 2250 万元，到目前为此，

今年公司传统业务的订单较去年同期有所下滑。面对越来越激烈的市场竞争，

公司在此领域的合同情况需要持续关注。 

 除传统业务外，公司积极扩张固废领域的其它业务，前期收购工业固废处置企

业进入工业废弃物处置行业；同时公司已布局餐厨垃圾处理市场，“十二五”期

间全国餐厨垃圾处理力争达到 3 万吨/日的处理能力，公司有望从常州本土市场

起步进入此领域分享行业成长。 

 我们预计公司 2012-2014 年业绩分别为 0.68 元、0.89 元和 1.22 元。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，看好公司

未来的发展前景，给予 “推荐”评级。 

 风险提示：公司尚未收到中标通知书,存在公司未中标该项目可能性。 
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表 1：公司 2011 年以来订单汇总 

订单 时间 金额（万元） 处理规模 合作方 

苏州项目 2011.2 4900 950吨/日  

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 

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

老虎坑垃圾焚烧厂二期工程配套沥滤液处

理项目 
2011.10.1 4236.09 

配套沥滤液处理项目（生化处理部分）

设备采购 
深圳市能源环保有限公司 

南京水阁有机废弃物处理场污水处理站改

扩建工程项目 
2011.11.2 

 

4895.99 
渗沥液处理系统设备采购及安装 南京市城市管理局 

南京天井洼有机废弃物处理场污水处理站

改扩建工程 
2011.11.15 2694.95 渗沥液处理系统的设备采购及安装 南京市城市管理局 

长春市生活垃圾处理一期工程渗沥液处理

扩建项目 
2012.05.03 3899.84 

渗沥液处理扩建工程厂房构筑物等配

套设施，设备供货、安装、运行 
长春市固体废弃物管理处 

绵阳市楼房村垃圾填埋场渗滤液处理工程

总承包（EPC）项目（中标候选人） 
2012.05.11 2017.59 250m3/d 绵阳市城市重点工程建设指挥部 

海口市颜春岭垃圾处理场渗滤液处理厂改

扩建工程 
2012.11.27 2856.83 工艺设备采购及安装 海口市环境卫生管理局 

衢州市生活垃圾卫生填埋场垃圾渗滤液处

理站设计、土建施工、设备采购、安装调试 

以及三年运行管理项目 

2012.12.26 2250.20 — 衢州市洁城环卫有限公司 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 
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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） 

 2011A 2012E 2013E 2014E  2011A 2012E 2013E 2014E
营业收入 264 332 493 679 货币资金 649 539 395 268 

营业成本 153 193 297 409 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 111 139 196 270 应收账款 173 218 323 445 

％营业收入 41.9% 41.9% 39.7% 39.8% 存货 146 184 283 390 

营业税金及附加 5 7 10 13 预付账款 26 33 51 71 

％营业收入 2.0% 2.0% 2.0% 2.0% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 12 15 23 31 流动资产合计 995 974 1054 1175 

％营业收入 4.6% 4.6% 4.6% 4.6% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 35 44 66 91 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 13.3% 13.3% 13.3% 13.3% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 -4 -2 -2 -1 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -1.5% -0.5% -0.3% -0.2% 固定资产合计 39 137 231 321 

资产减值损失 7 0 0 0 无形资产 14 13 12 12 

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 2 0 0 0 

营业利润 54 75 99 136 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 20.6% 22.5% 20.1% 20.1% 资产总计 1049 1125 1298 1508 

营业外收支 2 2 2 2 短期贷款 20 0 0 0 

利润总额 57 77 101 138 应付款项 122 153 237 326 

％营业收入 21.5% 23.1% 20.6% 20.4% 预收账款 13 16 23 32 

所得税费用 9 12 16 22 应付职工薪酬 1 2 2 3 

净利润 48 65 85 117 应交税费 16 21 29 39 

归属于母公司所有者的净
利润 

47.7 64.5 85.3 116.6 
其他流动负债 2 2 3 5 

流动负债合计 173 194 294 405 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.50 0.68 0.89 1.22 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 

 2011A 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 12 12 12 12 
经营活动现金流净额 -73 22 -28 -4 负债合计 185 205 306 417 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 864 919 992 1091 

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 864 919 992 1091 

固定资产投资 -22 -103 -105 -107 负债及股东权益 1049 1125 1298 1508 

其他 0 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -22 -103 -105 -107  2011A 2012E 2013E 2014E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.500 0.677 0.895 1.223 

股权融资 730 0 0 0 BVPS 16.31 17.34 10.40 11.44 

银行贷款增加（减少） -30 -20 0 0 PE 42.05 31.10 23.52 17.21 

筹资成本 28 -8 -11 -16 PEG 1.21 0.90 0.68 0.50 

其他 -62 0 0 0 PB 1.29 1.21 2.02 1.84 

筹资活动现金流净额 666 -28 -11 -16 EV/EBITDA 25.33 18.70 14.80 11.36 

现金净流量 571 -110 -144 -127 ROE 5.5% 7.0% 8.6% 10.7%
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