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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2019Q1） 
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12mth A 股价格区间（元） 4.5/11.04 

总股本（百万股） 783.78 

无限售 A 股/总股本 91.13% 

流通市值（亿元） 41.43 

每股净资产（元） 4.71 

PBR（X） 1.23 

   

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2019Q1） 

通行 常州德泽实业投资有限公司 41.53% 
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收入结构（2018） 
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[Table_Summary] 

 投资要点 

深耕有机废物处理领域，技术+市场优势明显 

公司前身为垃圾渗滤液技术服务德资企业，受益于技术引进和自主研

发，公司现已拥有成熟的MBR、厌氧、超滤、纳滤、反渗透、EMBT

等核心技术及核心设备。按公司新增渗滤液合同/市场项目金额估算公

司市占率大约为24%。多年来公司已承接200余项渗滤液项目，20余项

餐厨垃圾处理项目，市场认可度高，2018年公司西北及东北地区业务

占比合计提升了16.27pct，华东区外业务拓展顺利。  

公司所处细分赛道景气度高，看好公司未来高成长性 

（1）垃圾渗滤液：增量市场受益于环保监管高压延续，新增垃圾处理

产能带来新的渗滤液处理需求，存量市场主要受益于现有填埋场的改

造、填埋场封场、垃圾焚烧厂的改造补建。预估“十三五”期间市场

空间为410.71亿元，2019年/2020年增速达到11.30%/13.40%，公司作为

该细分领域的龙头企业有望优先受益行业成长； 

（2）餐厨垃圾处理：餐厨垃圾产生量高增而2015年处理率仅为

11.63%，“十三五”规划餐厨垃圾专项工程投资183.5 亿。但从需求端

来看，未来即使按照50%处理率，2019/2020市场空间将达到814.38亿

元/861.14亿元。行业赛道天花板高，看好持续成长性； 

（3）公司通过并购布局沼气、节能、VOCs回收高景气度领域，相关

子公司2018年订单分别增长87.43%、754.55%、44.69%。 

公司公布可转债预案，助力项目推进 

公司可转债预案拟募集不超过12亿元，主要用于项目投资及补充流动

资金，未来项目进展有望加速，助力业务板块快速发展。 

 投资建议 

我们预期公司在2019-2021年将实现营业收入29.54亿元、38.53 

亿元、49.71亿元，同比增长分别为43.04%、30.44%和 29.03%；归属

于母公司股东净利润为 3.41亿元、4.52 亿元和 5.75 亿元，同比增长

分别为 46.54%、32.80%和 27.10%；EPS 分别为 0.43 元、0.58元和 

0.73 元，对应 PE 为13.35、10.05 和7.91。未来六个月内，首次给与

“谨慎增持”评级。 

 风险提示 

市场竞争加剧，行业政策推进不达预期，项目进展不达预期 

 数据预测与估值 

[Table_ProfitInfo] 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,064.84 2953.62 3852.55 4,970.92 

年增长率 45.64% 43.04% 30.44% 29.03% 

归属于母公司的净利润 232.37 340.52 452.22 574.78 

年增长率 67.50% 46.54% 32.80% 27.10% 

每股收益（元） 0.30 0.43 0.58 0.73 

PER（X） 19.56 13.35 10.05 7.91 

注：有关指标按当年股本摊薄 
  

[Table_MainInfo]  
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中性 

——首次评级 
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一、维尔利：有机废物资源化专家 

1.1 公司简介 

公司以“有机及固体废弃物的资源化、无害化”为主要业务发展

方向，深耕渗滤液处理市场，公司 2011 年创业板上市以来不断拓展

餐厨垃圾处理领域，并先后投资收购汇恒环保、杭能环境布局水处

理市场、沼气工程。工业环保方面，公司充分借助子公司汉风科技、

都乐制冷的平台布局工业节能、VOC s 治理，打造成以有机废弃物

资源化利用为核心的综合性服务商。 

公司大股东是常州德泽实业投资有限公司，截止 2019 年 Q1

季度末累计持有 32547.2 万股，占 41.53%。公司原身为垃圾渗滤液

技术服务德资企业，2007 年德国股东退出，现任董事长李月中及管

理层通过常州德泽（常州德泽当时为李月中、浦燕新、周丽烨等 5

名维尔利中方员工组成的内资公司）收购维尔利 100%股权。 

图 1 公司组织架构（2019Q1） 

 

数据来源：公司官网，Wind，上海证券研究所 

 

1.2 公司财务摘要 

2017 年及 2018 年公司新增订单金额持续增长，2018 年公司

全年新签订单金额超过 25 亿元。公司主要业务模式包括 EPC、

BOT、EMC、O&M 等模式，2018 年公司新增业务订单绝大部分以

EPC 、O&M(委托运营)模式为主，占比达 90%以上。2018 年公司
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实现营业收入 20.65 亿元，同比增长 45.64%；实现归母净利润 2.32

亿元，同比增长 67.53%。 

2016 年公司曾出现净利润下滑现象，主要系公司 2015 年新增

订单主要以 BOT 项目为主，而 BOT 项目一般投资金额较大、项目

前期手续办理较为复杂、建设工期较长，2016 年部分 BOT 项目尚

处于施工前期准备阶段，未达到收入确认节点所致。2018 年公司

新增订单合计 26.14 亿元，其中母公司所涉业务（主要为垃圾渗滤

液处理、餐厨厨余垃圾项目）订单同比增长 36.40%，项目模式以

EPC、O&M 模式为主，项目结算回款周期相对更短，资金压力较

小，支撑业绩成长的确定性较高。 

图 2 维尔利历年营业收入、归母净利润情况 图 3 维尔利新增订单情况 

  

数据来源：Wind，上海证券研究所 数据来源：Wind，上海证券研究所 

费用率端，公司管理费用率近两年逐步下降，财务费用率略升，

0.12pct，主要系公司贷款增加导致的应付利息增加及募集资金投入

募集项目利息收入减少所致。 

毛利率和净利率端，公司毛利率较稳定，2018 年毛利率提升

0.80pct，净利率端受益费用控制良好，提升 1.76pct。 

 

图 4 维尔利期间费用率情况 图 5 维尔利毛利率、净利率情况 

 

 

数据来源：Wind，上海证券研究所 数据来源：Wind，上海证券研究所 

公司加强落实回款工作，公司继续将回款纳入各事业部、子公

司的经营指标，持续改善公司经营性现金流，2018 年公司实现项目
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回款合计 15.87 亿元，较去年同期增长 63.67% 。公司经营活动产

生的现金流量净额为 2.46 亿元，较去年同期增长 277.34%。 

图 6 维尔利经营活动现金流净额：亿元 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

1.3 主营业务 

垃圾渗滤液板块：公司深耕垃圾渗滤液处理业务，拥有成熟的

MBR、厌氧、超滤、纳滤、反渗透等核心技术，已承接两百项渗滤

液处理工程，具备丰富的中大型垃圾渗滤液处理项目的工程运营经

验，拥有较强竞争力。 

餐厨、厨余垃圾处理板块：餐厨垃圾方面，公司目前已在西安、

绍兴、杭州等地区承接超过 20 项餐厨垃圾处理项目工程；厨余垃

圾处理方面，公司在引进德国技术的基础上创新开发出 EMBT 技

术，通过机械分选、淋滤、厌氧等工艺组合可以对生活垃圾、分类

收集后的厨余垃圾实现资源化、无害化、减量化处理。 

沼气处理板块：主要通过公司 2014 年收购的杭能环境实现，

子公司具有成熟的沼气处理工艺，其具备的高浓度高氨氮高效厌氧

发酵技术、秸秆仿生水解技术等核心技术在行业内具有鲜明的竞争

优势。 

工业节能板块：主要通过全资子公司汉风科技、都乐制冷实现。

汉风科技项目模式为合同能源管理，客户分布在钢铁、化工、水泥、

电力等多个高能耗行业；全资子公司都乐制冷自行研发的冷凝吸附

法油气回收技术具有较强的市场竞争力，并积极布局淤泥干燥、油

田油气回收、医药纺织行业的低浓度气体的催化氧化等业务。 

 

二、公司渗滤液处理领域“技术+市场”优势明显 

2.1 监管高压常态化，推动垃圾渗滤液市场释放 

垃圾渗滤液是指垃圾在堆放和处置过程中产生的二次污染物，
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是一种高浓度有机废水。垃圾渗滤液过去由于处理成本较高、政策

执行、监管不到位，存在垃圾处理厂超标排放、部分垃圾焚烧处理

厂不配备垃圾渗滤液处理设施等现象。近几年关于渗滤液处理的政

策逐步完善，叠加环保监管高压常态化，垃圾渗滤液处理需求释放。 

表 1 垃圾渗滤液相关政策 

时间 政策 相关内容 

2016 年 10 月 
《关于进一步加强城市生活垃圾焚烧处

理工作的意见 

实施精细化运行管理。加强对垃圾焚烧过程中烟气污

染物、恶臭、飞灰、渗滤液的产生和排放情况监管，

控制二次污染。 

2016 年 12 月 
《“十三五”全国城镇生活垃圾无害化处

理设施建设规划》。 

渗滤液处理设施要与垃圾处理设施同时设计、同时施

工、同时投入使用，也可考虑与当地污水处理厂协同

处置。 

2017 年 7 月 《长江经济带生态环境保护规划》 
长江大保护行动中多次披露了垃圾填埋场渗滤液无

处理、垃圾渗滤液偷排漏排情况 

2018 年 5 月 
《打击固体废物环境违法行为专项行动》

（清废行动） 

对涉及危险废物的堆存点位，或堆存固体废物数量多、

处置难度大、环境风险高、存在重大环境违法行为的，

由生态环境部或所在省级环保部门实施挂牌督办。 

清废行动多次披露了垃圾堆场下渗滤液无处理设施、

偷倒垃圾渗滤液情况 

2019 年 5 月 
《关于开展 2019 年生态环境保护统筹强

化监督（第一轮）工作的通知》 

强化监督内容包括：对城市黑臭水体治理专项、水源

地保护、清废行动等 

数据来源：生态环境部官网 上海证券研究所 

目前我国垃圾处理方式以填埋和焚烧为主，因此垃圾渗滤液处

理需求主要为垃圾填埋场和垃圾焚烧厂。 

2017 年焚烧处理垃圾已达 8463.32 万吨，十三五规划预计 2020

年焚烧处理能力可达 59.14 万吨/日，估算 2020 年焚烧处理量可达

21586.10 万吨，2017-2020 复合增速仍有 36.63%，填埋垃圾处理量

2020 年估算可达到 17414.15 万吨。 

通过对网络数据资料收集整理，垃圾填埋的渗滤液按垃圾填埋

量的 40%估算，垃圾焚烧产生的渗滤液按垃圾焚烧量的 30%估算，

我们预估垃圾渗滤液处理需求达到 7354.04 万吨，2017-2020 年复合

增速达到 22.27%，2020 年预计处理需求达到 13441.49 万吨。 



   公司深度                                                       

2019 年 06 月 04 日 

 

 

图 7 垃圾焚烧处理量、填埋处理量情况（万吨） 图 8 垃圾渗滤液处理需求情况（万吨） 

  

数据来源：住建部 上海证券研究所 数据来源：公开资料 上海证券研究所 

从增量市场来看，在环保监管高压态势不变背景下，我们认为

所有新增产能均能合规建设，会带来新的渗滤液处理需求。按招标

网上部分渗滤液处理项目来看，取渗滤液处理价格为 100 元/吨，则

预计“十三五”渗滤液处理运营市场为 69.96 亿元，2019/2020 年新

增运营市场为 19.84 亿元/25.43 亿元。新增渗滤液处理工程按吨投

资额 168.07 元估算，则预计“十三五”渗滤液处理工程市场为 117.57

亿元，2019/2020 年新增市场为 33.34 亿元/42.74 亿元。 

存量市场主要受益于现有填埋场的改造、填埋场封场、垃圾焚

烧厂的改造补建。 

填埋封场方面，“十三五”拟封场处理能力 16.31 万吨/日，合

计 5953.15 万吨。结合招标网项目数据，按吨投资额 86.92 元/吨，

预计“十三五”期间，填埋厂封场贡献的渗滤液处理空间达到 51.74

亿元，按每年平均，2019/2020 年市场空间为 10.35 亿元。“十三五”

显示存量整治工程投资 241.4 亿元，按每年平均，2019/2020 年市

场空间为 48.28 亿元。 

表 2 垃圾渗滤液市场空间预测 

  2016 2017 2018 2019 2020 

增量市场测算 

焚烧垃圾处理量：万吨 7378.42 8463.32 11563.392 15799.004 21586.1 

垃圾焚烧产生的渗滤液/垃圾焚烧处理量 30% 

填埋垃圾处理量：万吨 11866.43 12037.62 13614.275 15397.436 17414.15 

垃圾填埋产生的渗滤液/垃圾填埋处理量 40% 

垃圾渗滤液处理需求：万吨 6960.10 7354.04 8914.73 10898.68 13441.49 

渗滤液处理价格：元/吨 100 

新增渗滤液运营市场：亿元 5.14 3.94 15.61 19.84 25.43 

渗滤液处理工程吨投资额：元/吨 168.07 

新增渗滤液处理工程市场：亿元 8.64 6.62 26.22 33.34 42.74 

新增市场合计：亿元 13.78  10.56  41.83  53.18  68.17  
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存量市场——填埋场封场 

十三五拟封场处理能力：万吨 5953.15 

填埋封场工程吨投资额：元/吨 86.92 

填埋封场市场空间：亿元 
51.74 

10.35 10.35 10.35 10.35 10.35 

存量市场——改造 

十三五存量整治工程投资：亿元 
241.4 

48.28 48.28 48.28 48.28 48.28 

存量市场合计：亿元 58.63 58.63 58.63 58.63 58.63 

渗滤液处理市场空间（存量+新增） 72.41  69.19  100.46  111.81  126.80  

十三五渗滤液处理市场空间 480.67  

数据来源：公开资料 上海证券研究所 

 

2.2 公司竞争优势明显，龙头企业优先受益行业增长 

公司拥有成熟的 MBR、厌氧厌氧、超滤、纳滤、反渗透等

核心技术，拥有超滤集成设备、纳滤集成设备、反渗透集成

设备等，多年来承接渗滤液处理项目达 200 多项。 

表 3 公司项目案例 

项目案例 项目规模 处理工艺 时间 

常州市生活废弃物处理中心

渗滤液处理提标扩能 BOT 项

目 

550m³/d MBR+纳滤 NF/反渗透 RO 2011 

上海老港综合填埋场垃圾渗

沥液处理工程 

1600m³/d 焚烧厂渗滤液

+1600m³/d 填埋场渗滤液 
UBF+MBR 2011 

长沙市城市固体废弃物处理

场垃圾渗沥液处理厂提量扩

改项目（二期） 

1200m³/d 均化池+MBR+纳滤 NF+反渗透 RO  2014 

长沙市生活垃圾深度综合处

理（清洁焚烧）项目（三期） 

高浓度渗滤液 1800m³/d，

生活污水 700m³/d，低浓度

无机污水 1200m³/d 

预处理+厌氧反应器（UASB）+外置式 MBR

膜生化反应器+纳滤（NF）+反渗透（RO） 
2017 

数据来源：公司官网 上海证券研究所 

公司研发费用逐年增长，2018 年研发费用为 6723.41 万元，同

比增加 38.82%，公司始终将技术作为核心竞争力，公司管理层为技

术出身，对技术研发方向思路清晰。相关在研专利涉及渗滤液工艺

集成设备研发、降低能耗、并与其他相关业务协同性强。公司 MBR

技术、厌氧技术等也进一步推动公司在河道修复、工业废水处理、

农村污水处理相关领域的布局。技术优化有望不断提高公司于市场

需求的契合度。 
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表 4 公司在研专利技术 

公司在研专利技术 所处阶段 研发目标 

污泥与废弃物处置及资源化利用技术集

成与综合示范 
试验阶段 

研发污水处理厂污泥、垃圾填埋场渗滤液、餐厨垃圾、果蔬

园林废弃物、厨余垃圾和河道清淤底泥等领域的废弃物处理

与资源化技术和成套设备 

垃圾渗滤液处理工艺优化研究与应用 试验阶段 
利用特种脱气膜进行氨的分离与再浓缩，开发低能耗渗滤液

脱氨技术，还可应用于生活废水、工业废水等 

工业废水市场技术应用平台及膜应用研

究中心 
- 

形成具有维尔利特色的经济、节能、高效的以医药废水、煤

焦化废水和农药废水为代表的高浓高盐废水工艺技术及设

备。 

数据来源：公司年报 上海证券研究所 

公司 2018 年新增渗滤液业务类合同金额为 12.38 亿元，对招标

网渗滤液项目中标数据统计，市场金额约为 51.1 亿元，以此估算公

司市占率大约为 24%。 

公司新签合同中，渗滤液处理合同占比为 47.37%，公司业务（不

限于渗滤液处理）在全国范围均有布局，其中华东地区为主，2018

年华东地区业绩贡献为 40.61%，较 2017 年降低 8.67pct，西北及东

北地区业务占比有较大提升，合计增加了 16.27pct，市场认可度较

高，公司华东区外业务拓展顺利。 

图 9 公司渗滤液订单/市场订单 图 10 公司区域业务分部情况 

 

 

 

数据来源：招标网站 公司年报 上海证券研究所 数据来源：公司年报 上海证券研究所 

公司深耕垃圾渗滤液业务多年，技术+市场优势明显，渗滤液

处理市场我们预估 2019 年/2020 年增速达到 11.30%/13.40%，公司

作为该细分领域的龙头企业有望优先受益行业成长。 
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三、公司餐厨垃圾业务拓展顺利  

3.1 餐厨垃圾市场渐成规模，行业天花板高 

按照《餐厨垃圾处理技术规范》餐厨垃圾主要包括餐饮垃圾和

厨余垃圾。餐饮垃圾指的是餐馆、饭店、单位食堂等的饮食剩余物

以及后厨的果蔬、肉食、油脂、面点等的加工过程废弃物；厨余垃

圾指的是家庭日常生活中丢弃的果蔬及食物下脚料、剩菜剩饭、瓜

果皮等易腐有机垃圾。我国餐饮业餐费收入从 2014 年开始高速增

长，2017 年增速已达到 19.29%。餐厨垃圾产生量日益增大，参考

前瞻产业研究院统计数据，2018 年全国餐厨垃圾产生量达到 10800

万吨，同比增长达到 8.30%，按 2015-2018 复合增速 4.46%保守估

计，2019 年/2020 年餐厨垃圾产生量达到 11282 万吨/11785 万吨。 

图 11 餐饮业收入情况(亿元) 图 12 餐厨垃圾产生量及增速 

 

 

 

数据来源：统计部 上海证券研究所 数据来源：公开资料 上海证券研究所 

“十二五”规划中显示餐厨垃圾处理体系处理能力全国要达到

3.02 万吨/日，全年处理能力约为 1102.3 万吨，而 2015 年餐厨垃圾

产生量达到 9475 万吨，处理率仅为 11.63%，部分经济发达城市处

理率可达到 50%，处理率较低。 

餐厨垃圾含水、含油脂，有机质分离困难，处理技术要求较高。

主要处理技术包括填埋、焚烧等传统处理技术和好氧堆肥、饲料化

处理、厌氧发酵等资源化处理技术。餐厨垃圾在过去监管不严情况

下，收运较粗放，通常会与生活垃圾混合甚至通过非法渠道进入地

沟油生产链。而由于餐厨垃圾含水量高，热值较低不适宜直接焚烧，

增加处理成本，填埋也会产生较严重的渗滤液污染问题。近年来多

省市发布《餐厨垃圾管理办法》，打击餐厨非法处置渠道，引导餐

厨处理市场发展。 

 

 

 

https://bg.qianzhan.com/report/detail/1c5b39d74d7e4822.html
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表 5 餐厨垃圾处理相关政策 

时间 发布机构 政策/探索模式 政策影响 

2017 年 国务院办公厅 《关于进一步加强“地沟油”治理工作的意见》 打击餐厨垃圾非法处理渠道 

2017 年 浙江省人民政府 《浙江省餐厨垃圾管理办法》 

多省市出台文件推进餐厨垃

圾收运、资源化利用 

2017 年 无锡市人民政府 《无锡市关于全面推进生活垃圾分类的实施意见》 

2017 年 湖南省住建厅 《湖南省餐厨垃圾处理技术标准（征求意见稿）》。 

2018 年 厦门市人民政府 《厦门市餐厨垃圾管理办法》 

2018 年 宁波市人民政府 《宁波市餐厨垃圾管理办法》 

2018 年 河南省住建厅 《河南省生活垃圾分类管理制度实施方案》 

2018 年 上海 

就进一步加大本市餐厨垃圾收运处置监管力度、严

厉打击非法收运、严禁餐厨垃圾饲养生猪等事项通

知 

2019 年 江苏 《江苏省城乡生活垃圾治理工作实施方案》 

    深圳模式 
构建垃圾分类分流体系，前

端分流分类，末端综合利用 

数据来源：统计部 上海证券研究所 

 “十三五”规划中要求力争新增餐厨垃圾处理能力 3.44 万吨/

日，即 2020 年按规划预计达到 6.46 万吨/日，全年处理能力约为

2357.9 万吨。按“十三五”规划餐厨垃圾专项工程投资 183.5 亿。 

但从需求端来看，餐厨垃圾处理率很低，未来即使按照能够覆

盖 50%的餐厨垃圾来看，2019/2020 全年处理能力将需要达到

5640.82 万吨/5892.371 万吨。按“十三五”中工程投资/新增产能预

估餐厨垃圾工程吨投资为 1461.45 元/吨，2019/2020 市场空间达到

814.38 亿元/861.14 亿元。行业赛道天花板高，看好持续成长性。 

 

3.2 公司项目经验丰富，业务拓展顺利 

公司首个餐厨项目常州餐厨项目已稳定运行，公司的预处理和

厌氧消化工艺技术，能够解决复杂成分的餐厨垃圾对处理系统适应

性的问题。 

http://huanbao.bjx.com.cn/hot/hot_12035.shtml
http://huanbao.bjx.com.cn/hot/hot_28800.shtml
http://huanbao.bjx.com.cn/hot/hot_28800.shtml
http://huanbao.bjx.com.cn/hot/hot_28800.shtml


   公司深度                                                       

2019 年 06 月 04 日 

 

 

图 13 维尔利餐厨垃圾处理技术 

 

数据来源：公司官网，上海证券研究所 

厨余垃圾处理方面，公司生态能源化技术（EMBT）通过生物

水解，在常温常压条件下分离出可生物降解有机质，从而实现垃圾

的快速脱水减量，可作为洁净焚烧的预处理，适用于生活垃圾/厨余

垃圾的处理和资源化利用。  

2019 年公司新中标上海松江区湿垃圾资源化处理工程 EPC 项

目，项目也将应用 EMBT 技术，合同总价为 1.15 亿元。海外市场

方面，公司 2018 年中标曼谷 800 吨/天生活垃圾综合处理项目已开

工，该项目利用 EMBT 技术处理将生活垃圾转化为垃圾衍生燃料

(RDF)和沼气，再分别进行能源化利用。公司目前已在西安、绍兴、

杭州等多地区承接超过 20 项餐厨垃圾处理项目工程，业务异地复

制进展顺利。 

表 6 维尔利 2017 年以来部分项目 

时间 地区 项目 规模 技术 备注 

2017 陕西 
西安市餐厨垃圾资源化利用和无

害化处理项目（一期）BOO 

200t/d 餐厨垃圾

+20t/d 地沟油 

预处理+厌氧消化+沼

气发电+污水处理  

2017 北京 
密云县垃圾综合处理中心-餐厨垃

圾处理系统 
30t/d 餐厨垃圾 预处理 

 

2017 浙江 
桐庐县餐厨垃圾资源化利用和无

害处理 BOT 项目 
100t/d 餐厨垃圾 预处理+厌氧消化 

 

2018 福建 
宁德市餐厨垃圾处置中心项目餐

厨垃圾处置厂 EPC 总承包 
100t/d 餐厨垃圾 

预处理+厌氧消化+沼

气发电  

2018 浙江 

天子岭循环经济产业园（静脉产业

园区）E-03 地块餐厨（厨余）资源

化利用工程一期 

250t/d 餐厨垃圾

+25t/d 地沟油 

预处理+厌氧消化+沼

气发电 

预计实现毛利为

2458.84 万元。 

2018 泰国 泰国曼谷生活垃圾处理项目 800t/d 厨余垃圾 
机械预处理+生物水解

+厌氧消化+沼气发电  
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2019 上海 
松江区湿垃圾资源化处理工程项

目预 

150t/d 餐厨垃圾

+350t/d 厨余垃圾

+30t/d 地沟油 

机械预处理+生物水解

+联合厌氧消化 

预计实现毛利

2710.32 万元 

数据来源：公司官网 公开发行可转换公司债券募集资金使用的可行性分析报告 上海证券研究所 

 

四、全资子公司杭能环境订单高增,沼气工程与公

司固废业务协同性强 

2019 年能源局发布了《关于促进生物天然气产业化发展的指导

意见》（征求意见稿），提出天然气发展的三个阶段：1）到 2020 年

生物天然气年产量超过 20 亿立方米，年处理农作物秸秆超过 1000

万吨、畜禽养殖废弃物超过 2500 万吨，其他城乡有机废弃物超过

500 万吨；2）2025 年，生物天然气年产量超过 150 亿立方米，年

处理农作物秸秆超过 7500 万吨、畜禽养殖废弃物超过 1.8 亿吨、其

他城乡有机废弃物超过 3000 万吨；3）2030 年，生物天然气年产量

超过 300 亿立方米，年处理农作物秸秆超过 1.5 亿吨、畜禽养殖废

弃物超过 3.5 亿吨、其他城乡有机废弃物超过 4000 万吨。 

政策推进下，沼气行业有望迎来新的发展时期。公司全资子公

司杭能环境在沼气工程领域的整体技术上处于国内先进水平，具有

高浓度高氨氮高效厌氧发酵技术、特种厌氧菌驯化技术、秸秆仿生

水解技术、沼气水洗/膜提纯等多项核心技术，业务开展紧跟国家政

策文件导向及市场动向。 

 公司 2018 年营收 3.66 亿元，同比增长 85.79%，主要受益于

2018 年新签订单的大幅增加。 

图 14 杭能环境营收、净利润（亿元） 图 15 杭能环境新签订单（亿元） 

  

数据来源：Wind 上海证券研究所 数据来源：公开资料 上海证券研究所 

杭能环境 2018 年承接了华润东北八五三秸秆沼气发电项目、

中广核衡水 27 万方车用生物天然气项目一期工程。2019 年杭能环
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境、母公司维尔利与中广核节能产业发展有限公司就有关生物质天

然气综合利用项目的合作签订了《突泉农业废弃物产天然气项目合

作协议》，并与中广核节能公司投资设立合资公司，负责突泉农业

废弃物产天然气项目的投资、建设与运营，进一步巩固了其在沼气

及天然气工程领域的地位。此外，从招标网收集到的子公司杭能环

境相关中标信息显示子公司 2019年以来已中标 1259.07万元。 

表 7 子公司杭能环境中标情况 

时间 项目 中标金额（万元） 

2019 规模化沼气提纯制生物天然气（EPC 总承包）工程 1258.65 

2019 延川县畜牧兽医局关于采购沼气设备项目 0.42 

2018 
黑龙江省红兴隆农垦 853 农场德润秸秆气化清洁能源利

用工程 
9580.67 

2018 隆安华侨管理区秸秆气化清洁能源综合利用工程 5688.29 

2018 扶贫龙头企业规模化大型沼气工程项目 1818.4 

数据来源：公开资料 上海证券研究所 

子公司沼气工程业务与公司餐厨、渗滤液业务具有较强协同

性，有机废弃物预处理后通过厌氧发酵单元发酵产气，技术处理方

面与渗滤液、厨余等有机废物处理有相通之处，且沼气是餐厨垃圾

处理重要产物，我们统计子公司官网数据，部分餐厨处理项目是沼

气产量大于 1 万 m3/d的大型项目。子公司业务协同作用明显，有望进

一步增强公司盈利能力。 

表 8 子公司杭能环境以餐厨垃圾为原料的工程业绩 

时间 项目名称 原料 处理量（t/d） 沼气产量（m3/d） 

沼气日产量>10000 m3/d 项目 

2017 
杭州萧山 200 吨/天餐厨垃圾

处理项目 
餐厨垃圾 200t/d 14000 

2016 
河北故城福隆 1.5 万方生物

天然气项目 
餐厨垃圾 821t/d 26000 

2016 吉林长春餐厨垃圾处理项目 餐厨垃圾 200t/d 14000 

沼气日产量>2000 m3/d 项目 

2016 
安徽桑德淮北 110 吨/天餐厨

垃圾处理项目 
餐厨垃圾 110t/d 6700 

2015 
海南三亚 100 吨、天餐厨垃

圾处理项目 
餐厨垃圾 100t/d 7000 

数据来源：公司官网 上海证券研究所 
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五、公司子公司所处工业节能环保板块景气度上

行 

5.1 公司子公司都乐制冷：石油、化工高浓度气体处理 

子公司都乐制冷为公司 2016 年收购的全资子公司，是专业从

事 VOCs 达标排放和资源化回收的高新技术企业。在国内石油、化

工高浓度气体处理的冷凝+吸附 VOCs 气体回收与治理领域具有较

强的市场竞争力，陆续开发了＂all delight＂系列冷凝式、吸附式、

吸收式、膜分离式和催化氧化等技术，形成以冷凝吸附为主的多种

组合工艺，在同中处于领先水平，公司是多项油气回收行业标准的

起草单位，技术得到市场认可。 

都乐制冷与公司签署的《盈利预测补偿协议》要求其 2016 年、

2017 年、2018 年、及 2019 年四个会计年度经审计的净利润分别不

低于 1000 万元、2000 万元、3100 万元和 4400 万元，其中 2016-2018

年度业绩承诺已经实现。 

子公司 2017 年新签订单 1.79 亿元，2018 年新签订单 2.59 亿元，

同比增长了 44.69%。子公司业绩成长性较好，因业绩不达标造成母

公司商誉减值的风险较低。 

图 16 都乐制冷业绩承诺完成情况 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

5.2 公司子公司汉风科技：合同能源管理 

公司全资子公司汉风科技是国内领先的工业节能服务企业，公

司始终围绕工业企业节能减排的需求，已在钢铁、化工、水泥、电

力等多个高能耗行业运作了几十个合同能源管理模式的节能项目。

其客户包括中海油、神华集团、华润电力、浦项不绣钢、南钢集团、

沙钢集团、河北敬业钢铁、陕钢集团、中天钢铁、兴澄钢铁、华昌

化工、双狮化工等大型企业。 

汉风科技与公司签署的《盈利预测补偿协议》要求其 2016 年、

2017 年、2018 年、及 2019 年四个会计年度经审计的净利润分别不

低于 2500 万元、5000 万元、8000 万元和 11800 万元，超过承诺部
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分可以抵补不足承诺部分。子公司 2016-2018 年度业绩实现数合计

高于业绩承诺数，其 2016-2018 年度业绩承诺已经实现。2018 年子

公司新增订单 3.76 亿元，较 2017 年的 0.44 亿元，高出数倍，子公

司成长可期。 

图 17 汉风科技业绩承诺完成情况 

 

数据来源：wind，上海证券研究所 

六、投资建议 

我们预期公司在 2019-2021年将实现营业收入 29.54亿元、38.53 

亿元、49.71 亿元，同比增长分别为 43.04%、30.44%和 29.03%；

归属于母公司股东净利润为 3.41 亿元、4.52 亿元和 5.75 亿元，

同比增长分别为 46.54%、32.80%和 27.10%；EPS 分别为 0.43 元、

0.58 元和 0.74 元，对应 PE 为 13.38、10.04 和 7.86。未来六个月

内，首次给与“谨慎增持”评级。 

 

[Table_ProfitInfo]  数据预测与估值： 

 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 2,064.84 2953.62 3852.55 4,970.92 

年增长率 45.64% 43.04% 30.44% 29.03% 

归属于母公司的净利润 232.37 340.52 452.22 574.78 

年增长率 67.50% 46.54% 32.80% 27.10% 

每股收益（元） 0.30 0.43 0.58 0.73 

PER（X） 19.56 13.35 10.05 7.91 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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七、附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,103  1,181  771  994    营业收入 2,065  2,954  3,853  4,971  

存货 1,180  1,442  1,804  2,375    营业成本 1,393  1,986  2,589  3,333  

应收账款及票据 1,264  1,650  2,147  2,595    营业税金及附加 17  36  42  52  

其他 262  233  304  335    营业费用 105  157  215  292  

流动资产合计 3,809  4,506  5,026  6,300    管理费用 132  222  270  348  

长期股权投资 102  102  102  102    财务费用 36  51  69  92  

固定资产 559  629  731  876    资产减值损失 61  0  0  0  

在建工程 312  427  590  820    投资收益 9  0  0  0  

无形资产 1,295  1,614  1,854  2,045    公允价值变动损益 0  0  0  0  

其他 1,136  1,091  1,100  1,108    营业利润 283  406  543  692  

非流动资产合计 3,404  3,862  4,377  4,951    营业外收支净额 1  0  0  0  

资产总计 7,213  8,368  9,403  11,251    利润总额 283  406  543  692  

短期借款 533  1,027  1,421  2,313    所得税 36  52  70  89  

应付账款及票据 1,297  1,706  2,176  2,864    净利润 247  353  473  603  

其他 551  627  737  829    少数股东损益 15  13  21  28  

流动负债合计 2,382  3,360  4,333  6,005    归属母公司股东净利润 232  341  452  575  

长期借款和应付债券 920  920  826  826    财务比率分析 

    其他 187  206  216  227    指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 1,107  1,126  1,042  1,053    总收入增长率 45.64% 43.04% 30.44% 29.03% 

负债合计 3,489  4,486  5,376  7,058    EBITDA 增长率 51.75% 33.67% 31.44% 26.53% 

少数股东权益 105  118  139  168    EBIT 增长率 52.00% 43.09% 33.86% 28.20% 

股东权益合计 3,724  3,883  4,027  4,193    净利润增长率 67.53% 46.54% 32.80% 27.10% 

负债和股东权益总计 7,213  8,368  9,403  11,251    

     现金流量表（单位：百万元） 

   

  毛利率 32.55% 32.76% 32.81% 32.95% 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E   EBITDA/总收入 20.94% 19.57% 19.72% 19.34% 

净利润 247  341  452  575    EBIT/总收入 15.47% 15.47% 15.88% 15.78% 

折旧和摊销 114  121  148  177    净利润率 11.25% 11.53% 11.74% 11.56% 

营运资本变动 226  (105) (349) (266)             

经营活动现金流 246  421  342  607    资产负债率 48.37% 53.60% 57.17% 62.74% 

     

  流动比率 1.60 1.34 1.16 1.05 

资本支出 (399) (625) (653) (743)   速动比率 1.10 0.91 0.74 0.65 

投资收益 9  0  0  0              

投资活动现金流 (253) (594) (659) (750)   总资产回报率（ROA） 3.42% 4.22% 5.03% 5.36% 

     

  净资产收益率（ROE） 6.42% 9.04% 11.63% 14.28% 

股权融资 362  0  0  0    

     负债变化 237  0  (94) 0    EV/营业收入 2.12  1.89  1.64  1.41  

股息支出 (203) (225) (329) (437)   EV/EBITDA 10 10 8 7 

融资活动现金流 (169) 252  (94) 367    PE 19.56 13.35 10.05 7.91 

净现金流 (176) 79  (411) 224    PB 1 1 1 1 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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