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简报 

增持（首次）  

 发布日期：2016 年 3 月 25 日 

报告关键要素: 

雪浪环境在钢铁和垃圾焚烧的烟气净化细分领域处于领先地位，上市之后开始战略转型进入工业固

废和危废处臵领域。公司未来将在工业发达的长三角区域通过并购和内生增长等方式进一步拓展深耕该

领域，垃圾焚烧和工业固废处臵领域正处于行业的快速发展阶段，公司有望凭借自身技术及施工经验等

竞争优势，保持较快发展，首次覆盖给予公司“增持”投资评级。 

事件: 

近日，对雪浪环境做了实地调研，公司高管详细介绍了垃圾焚烧和工业固废处臵行业发展现状及前

景、公司发展现状和转型过程等，并回答了投资者关注的关于公司及行业发展的主要问题。 

点评: 

1、公司原主营设备制造业务，15 年开始战略转型进入工业固废和危废处臵领域。公司前身为无锡雪浪

输送机械有限公司，以钢铁和垃圾焚烧行业的烟气净化和灰渣处理产品为主。14年底之前，公司收入来

自烟气净化与灰渣处理系统设备。在钢铁和垃圾焚烧行业的烟气净化和灰渣处理细分领域，公司处于行

业龙头地位，拥有一批大型钢铁和垃圾焚烧企业客户。14年底开始，公司通过增资并购等方式，收购无

锡工废、增资江苏汇丰和上海长盈，进军工业固废和危废处臵领域。公司目前业绩构成以设备制造为主，

固废处臵为辅。 

图1：雪浪环境近5年业绩构成比例变化  图2：雪浪环境1H2015年毛利构成比例 

 

 

 

数据来源：Wind，中原证券研究所  数据来源：Wind，中原证券研究所 
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2、公司钢铁行业的烟气净化和灰渣处理设备未来两年将出现业绩增长困难。公司最早以钢铁行业烟气净

化设备起家，且在该领域处于龙头地位。但是由于钢铁行业过去两年处于全行业亏损的不景气阶段，且

16 年将处于去产能的艰难时期，钢铁企业用于减排环保的资金投入将会明显减少。因此，我们预计公司

在钢铁烟气净化和灰渣处理领域的业绩未来两年将难以增长，甚至可能会出现较大的下滑。 

图3：中国铁矿石价格指数（CIOPI）  图4：国际钢铁价格指数（全球） 

 

 

 

据来源：Wind，中原证券研究所  数据来源：Wind，中原证券研究所 

3、公司未来增长亮点之一：垃圾焚烧行业领域的烟气净化业务将会保持较快增长。（1）公司在垃圾焚烧

烟气净化处理领域处于领先地位。公司从 2003 年开始进入垃圾焚烧烟气治理领域，是国内最早进入垃圾

焚烧领域，完成系统集成的企业。公司在该细分领域在技术、市场占有率、项目经验积累等方面具有明显的竞

争优势，与光大国际、深圳能源、粤丰集团、绿色动力、上海城投、首创、中电投、桑德、泰达环保等国内主要垃

圾焚烧投资运营商和总承包商都有长期稳定的合作关系。（2）垃圾焚烧发电在严格政策的支持下将处于高增长

阶段。根据《“十二五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》要求，到 2015 年，全国城镇生活

垃圾焚烧处理设施能力达到无害化处理总能力的 35%以上（其中东部 48%以上）。但数据显示，实际完成

只能达到 25-28%的水平。无论是补历史欠账，还是新增处理角度看，行业的市场空间都很大。尽管行业

因邻避现象而导致垃圾焚烧发电项目实际建设进度较预期和政策要求慢，但是随着关键的选址因素更加

科学和透明，这一问题有所缓解，尤其是 2012 年之后，行业建设进度加快。（3）公司在该领域订单较多，

且未来获取订单数将会继续增加。13 年公司获取 14 个项目，14 年 27 个项目 ，15 年达到 59 个项目。

随着订单落地，业绩将会逐步释放。 
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图5：生活垃圾焚烧无害化处理量近三年快速增长  图6：生活垃圾焚烧无害化处理厂近三年快速增长 

 

 

 

数据来源：Wind，中原证券研究所  数据来源：Wind，中原证券研究所 

 图7：雪浪环境烟气净化营业收入及增长率  图8：雪浪环境烟气净化毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，中原证券研究所  数据来源：Wind，中原证券研究所 

4、公司未来增长亮点之二：工业固废和危废处臵将是公司重点发展领域，也将是长期利润增长点。公司

自14年上市后开始谋求转型，增加新的利润增长点，经过深思熟虑后，公司决定选择长三角区域的工业

固废和危废处臵领域，并通过增资并购等方式正式进军工业固废处臵领域。（1）14年12月，公司以1.68

亿元收购无锡工废51%股权，无锡工废主要负责无锡市区工业废弃物和医疗废弃物等的安全焚烧处理运

营，目前经营无锡桃花山危废处臵项目和无锡惠山固废焚烧处臵项目。桃花山危废处臵项目拥有危险废

物回转窑焚烧炉、干馏气化热解炉以及废有机溶剂蒸馏浓缩等设施，竣工验收后总处臵能力达到年焚烧

处臵危险废物34200 吨（其中医疗废物4000 吨），处臵利用有机溶剂15000 吨的规模。惠山固废焚烧处

臵项目主要服务于惠山区内各污水处理厂和工业企业，兼顾无锡地区的污泥及工业废物的处理，竣工验

收后将具备99000 吨/年的污泥焚烧处理能力及9900吨/年的工业危废处理能力。无锡工废在2015年上半

年已经并表，并贡献了5000万的营业收入（毛利率达到55.85%）。（2）15年8月，公司签订投资合作框架

http://www.hibor.com.cn/
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协议，拟增资江苏汇丰（目前注册资本1000万元），增资后将使其注册资本增至1亿元，公司将占51%股权。

公司将在南京市江南环保产业园开发危险废弃物综合处臵项目，主要处臵南京市及周边地区的工业危废，

产能20000吨/年。公司目前正在推进各项相关工作，争取16年能获得土地及环评的相关手续，预计离达

产并贡献利润还有较长距离。（3）16年3月，公司拟以增资7000万元方式获得上海长盈20%的股权，公司

将处臵来自上海奉贤区及周边其他工业园区的工业固废。上海长盈目前处臵能力为3600吨/年，目前上海

长盈拟在其现有场地内进行全面的技术改造及产能扩增，将危险废物处臵能力扩大到 50000吨/年。目前

该项目已经进入环评第二次公示阶段，预计上海长盈可于今年5、6月份动工开建。 

图9：工业固废处臵量情况及处臵比例  图10：工业固废治理投资完成额 

 

 

 

数据来源：环保部，中原证券研究所  数据来源：环保部，中原证券研究所 

5、盈利预测和投资评级。预计公司 2016-2017 年的营业收入分别为 755.04 百万元和 962.68 百万元，归

母净利润分别为 86.50 百万元和 113.97 百万元，每股收益分别为 0.72 元和 0.95 元。公司 2016 年 3 月

24 日股价对应的市盈率分别为 48.67 倍和 36.94 倍。公司所处的垃圾焚烧和工业固废处臵行业正处于行

业快速增长周期，公司的垃圾焚烧烟气净化系统在行业处于领先地位，公司未来两年业绩有望凭着自身

的竞争优势和行业的上涨保持较快增长，首次覆盖给予公司“增持”投资评级。 

6、风险提示：（1）A股估值的系统性风险；（2）地方财政是收入压力增大带来的固废处臵需求萎缩的风

险；（3）公司营收账款规模大，且增长较快，公司若不能及时收回应收账款，会导致公司资金链更加紧

张的经营风险；（4）公司子公司增多带来的管理跟不上的经营风险。 
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附表1：雪浪环境预测三表 

资产负债表     (百万)     利润表     (百万) 
 

    2014A 2015E 2016E 2015E 
 

    2014A 2015E 2016E 2016E 

流动资产 706.33  802.13  1019.91  1282.33  
 

营业收入 419.69  580.13  755.04  962.68  

 
现金 180.24  182.37  226.51  288.80  

 
营业成本 289.52  378.36  509.96  651.25  

 
交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
营业税费 3.14  4.78  5.81  7.52  

 
应收票据 25.88  37.93  42.27  58.73  

 
销售费用 18.13  22.24  29.84  38.85  

 
应收款项 263.57  311.54  428.20  555.33  

 
管理费用 49.99  59.93  80.78  105.71  

 
存货 117.64  151.34  203.98  260.50  

 
财务费用 2.30  0.50  0.44  2.81  

 
其他 119.01  118.93  118.95  118.96  

 
资产减值损失 7.14  15.70  18.17  16.92  

非流动资产 229.47  236.98  242.12  246.61  
 

公允价值变动

收益 

0.00  0.00  0.00  0.00  

 
长期股权投资 0.00  1.66  1.39  1.02  

 
投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
固定资产 79.06  88.98  98.23  106.79  

 
营业利润 49.47  79.43  110.04  139.63  

 
无形资产 89.90  85.41  81.14  77.08  

 
营业外收入 11.46  9.88  9.50  8.53  

 
其他 60.51  60.93  61.37  61.72  

 
营业外支出 4.84  5.67  3.76  3.22  

资产总计 935.81  1039.11  1262.03  1528.94  
 

利润总额 56.09  83.64  115.79  144.94  

流动负债 277.22  270.86  397.67  544.61  
 

所得税 10.07  13.99  19.68  24.97  

 
短期借款 52.15  0.00  53.32  117.18  

 
净利润 46.02  69.65  96.11  119.97  

 
应付帐款 127.88  156.52  207.10  273.84  

 
少数股东权益 0.00  12.79  9.61  6.00  

 
预收帐款 44.95  44.95  44.95  44.95  

 
归属母公司净

利润 

46.02  56.87  86.50  113.97  

 
其他 52.24  69.39  92.31  108.64  

 
EPS（元） 0.66  0.47  0.72  0.95  

长期负债 8.67  8.68  8.68  8.68  
       

 
长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
主要财务比率         

 
其他 8.67  8.68  8.68  8.68  

 
    2014A 2015E 2016E 2016E 

负债合计 285.89  279.54  406.35  553.29  
 

每股指标 
    

 
股本 80.00  120.00  120.00  120.00  

 
每股收益 0.66  0.47  0.72  0.95  

 
资本公积金 356.93  356.93  356.93  356.93  

 
每股经营现金 1.45  0.03  0.37  0.52  

 
未分配利润 186.42  243.28  329.78  443.75  

 
每股净资产 8.12  6.22  6.94  7.89  

 
少数股东权益 0.00  12.79  22.40  28.40  

 
增长率 

    
母公司所有者权益 649.92  746.78  833.28  947.25  

 
营业收入增长

率 

1.08% 38.23% 30.15% 27.50% 

负债及权益合计 935.81  1039.11  1262.03  1528.94  
 

营业利润增长

率 

-22.67% 60.58% 38.53% 26.89% 

       
净利润增长率 -18.04% 23.58% 52.11% 31.77% 

现金流量表     (百万) 
  

获利能力 
    

    2014A 2015E 2016E 2016E 
 

毛利率 31.02% 34.78% 32.46% 32.35% 

经营活动现金流 -38.51  30.87  6.28  16.25  
 

净利率 10.96% 9.80% 11.46% 11.84% 

 
净利润 46.02  69.65  96.11  119.97  

 
ROE 7.08% 7.61% 10.38% 12.03% 

 
资产减值准备 7.14  15.70  18.17  16.92  

 
ROIC 6.07% 8.89% 10.12% 10.81% 

 
折旧摊销 10.52  9.63  10.08  10.54  

 
偿债能力 

    

 
财务费用 2.30  0.50  0.44  2.81  

 
资产负债率 30.55% 26.90% 32.20% 36.19% 

 
投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
流动比率 2.55  2.96  2.56  2.35  

 
营运资金变动 0.00  -64.61  -118.53  -133.98  

 
速动比率 2.12  2.40  2.05  1.88  

投资活动现金流 -81.85  -14.92  -15.01  -15.02  
 

营运能力 
    

 
资本支出 0.00  -15.00  -15.00  -15.00  

 
资产周转率 0.52  0.59  0.66  0.69  

 
其他投资 -81.85  0.08  -0.01  -0.02  

 
存货周转率 2.67  2.81  2.87  2.80  

筹资活动现金流 236.54  -12.65  52.87  61.06  
 

应收帐款周转

率 

1.79  2.09  2.12  2.03  

 
借款变动 0.00  0.00  0.00  0.00  

 
估值比率 

    

 
其他 236.54  -12.65  52.87  61.06  

 
PE 49.70  68.94  45.32  34.40  

现金净增加额 116.18  3.30  44.14  62.29  
 

PB 4.02  5.25  4.70  4.14  

资料来源：公司报表、中原证券                 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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