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[Table_Profit] 基本状况 

总股本(百万股) 306.83 

流通股本(百万股) 186.47 

市价(元) 8.51 

市值(百万元) 2632 

流通市值(百万元) 1592 
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 
公司持有该股票比例 

 

相关报告 

 

 

 
 

公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 335.11  597.17  813.35  988.22  

增长率 yoy% 29.32% 78.20% 36.20% 21.50% 

净利润（百万元） 34.91  119.62  146.21  184.18  

增长率 yoy% 136.75% 242.66% 22.23% 25.97% 

每股收益（元） 0.11  0.39  0.48  0.60  

每股现金流量 -0.12  0.64  0.74  0.79  

净资产收益率 2.53% 9.05% 10.12% 11.51% 

P/E 74.8  21.8  17.9  14.2  

PEG 0.55 0.090 0.803 0.546 

P/B 2.16  1.97  1.81  1.63  

    
[Table_Summary] 投资要点 
 事件一：公司披露 2019 半年报，业绩大幅增长。2019 上半年公司实现营

业收入 2.08 亿元，同比增长 63.5%；归母净利润 6004.2 万元，同比增长

285.40%（预告归母净利润 5700-7000 万元，符合预期）；经营性现金流 1

726.0 万元，同比增长 13.66%。业绩大幅增长的原因是订单量及项目完工

数量保持快速增长，以及互联网子公司武汉飞游和长沙聚丰分别实现净利

润 2973.17 万元和 2333.49 万元，同比增长 73.36%和 32.33%。 

 事件二：公司披露 2019Q3 业绩预告。公司预计 2019Q1-Q3 归母净利润 8

000~9500 万元，同比增长 242.29%~306.47%，其中 Q3 季度归母净利润

同比增长 156.17%~348.70%。 

 公司是目前唯一一家垃圾焚烧炉防护领域上市公司。公司做防磨抗蚀起家，

已形成节能环保+互联网营销的双主业格局。2019H1 公司防磨抗蚀、隔音

降噪工程、垃圾炉防护和互联网营销营业收入分别为 3508.1 万元、2918.

2 万元、2897.9 万元、8776.4 万元，同比增长 15.35%、1147.73%、147.

77%、28.70%，毛利率分别为 33.51%、34.15%、32.47%、73.01%，同

比增长 8.71pct、下滑 13.13pct、下滑 14.03pct、增长 2.43pct。 

 公司垃圾焚烧炉防护业务快速增长，技术持续领先。2019H1 公司垃圾焚

烧炉防护业务营收占公司营收总额的 14.0%，较 2018 年末占比提升 6.0p

ct。我们认为公司正逐步将经营重点聚焦到节能环保实业，有望进一步拉

动垃圾焚烧炉防护业务快速增长，未来该业务占总营收比重仍将持续扩大。

订单：公司已与上海康恒环境股份有限公司、江西联动锅炉设备有限公司、

绿色动力环保集团股份有限公司等国内大型垃圾炉建设和运营单位建立了

战略合作关系，订单量实现快速增长。技术：公司垃圾炉防护技术是引进

国际焊接领域最优秀的焊接系统平台，经过自主研发的一种针对垃圾炉、

生物质炉等的防腐技术工艺技术（HCMT 技术）。公司依靠技术创新起家，

拥有二十多项发明专利、实用新型专利及相关专有技术，多个产品和技术

被列入国家火炬计划项目、国家重点新产品及国家优秀节能新产品。 

 垃圾焚烧炉防护是防磨抗蚀技术在垃圾焚烧炉的创新应用，市场空间大。

垃圾焚烧炉防护业务是防磨抗蚀技术在垃圾焚烧炉行业的创新应用，主要

是通过对炉内管排及相关部件进行预防护和再制造技术服务，解决其磨损

和腐蚀问题，大幅度提高使用寿命，减少因磨损和腐蚀造成的经济损失，

是在环保要求日渐提高的新形势下，应运而生的新兴产业。垃圾焚烧炉是
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垃圾焚烧发电厂的核心设备，随着未来垃圾焚烧行业的市场空间加速释放

以及为适应更高焚烧标准导致的现有垃圾焚烧炉的升级改造，未来针对垃

圾焚烧炉的防腐工程需求将有较大市场空间。 

 国内垃圾分类政策集中推出，垃圾焚烧及其配套行业有望加速发展。2003

年至 2017 年城市垃圾焚烧年均复合增长率高达 49.87%。截至 2018 年年

底，内地建成并投入运行的生活垃圾焚烧发电厂约 400 座。2018 年新投入

运行的生活垃圾焚烧厂超过 70 座，在建项目 166 座，拟建项目 201 座。

但目前我国垃圾焚烧处理方式占垃圾处理量的比重仍不足 50%，对比日本

等国家 80%的焚烧处理比例仍有较大市场空间。2019 年 6 月，国务院常

务会议通过《中华人民共和国固体废物污染环境防治法（修订草案）》；住

建部等 9 部门联合发布《关于在全国地级及以上城市全面开展生活垃圾分

类工作的通知》，对各城市垃圾分类进程做出明确规定；上海市《上海市生

活垃圾管理条例》将于 7 月 1 日正式开始实施。随着以上垃圾分类法律法

规的推出，全国地级以上城市将陆续全面启动垃圾分类工作。我们认为，

上述政策的实施有望快速拉动固废垃圾回收及处理产业链，垃圾焚烧占比

有望提升。同时，垃圾焚烧炉及配套防护技术需进一步加强升级，以适应

更高焚烧标准。 

 2019 年声学降噪市场空间 380-400 亿元，业务发展空间快速打开。声学

降噪业务的快速增长受益于行业市场需求的快速增长，随着人们环保和健

康意识的逐步提高，工人会在选择工作的重点考虑工作环境的舒适性与健

康性，传统喧嚣的工厂环境已经不能满足工人的诉求；另外周边居民的投

诉也日益增多；最重要的原因是《环保法》和《环保税法》的出台之后，

企业不得不来做噪声的降噪处理。据初步统计，2018 年全国噪声与振动控

制行业总产值约为 133 亿元。考虑建筑声学、工业降噪和轨道交通降噪的

预期总投资量，在 2019 年，整个噪音污染治理市场的规模有望达到 380

亿到 400 亿之间。 

 投资建议：维持“买入”评级。公司是是目前唯一一家垃圾焚烧炉防护领

域上市公司。公司创新推出垃圾焚烧炉防护业务，技术持续领先，订单量

已实现快速增长。随着下游需求的爆发，公司垃圾炉防护和声学降噪两项

业务迎来市场机遇。因而，我们认为，公司垃圾焚烧炉防护和声学降噪业

务具备加速成长的条件，有望步入业绩释放阶段。我们预计公司 2019-20

21 年 EPS 分别为 0.39、0.48、0.60 元/股，对应 PE 分别为 21.8X、17.9

X、14.2X，维持买入评级。  

 风险提示：垃圾分类政策力度不及预期；公司焚烧炉防护业务市场推广进

度缓慢等。 
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图表 1：2019-21 年公司盈利预测与财务分析（百万元） 

利润表 2018A 2019E 2020E 2021E 现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 335.11  597.17  813.35  988.22  净利润 30.61  119.62  146.21  184.18  

营业成本 168.73  274.70  402.61  486.20  折旧与摊销 25.26  17.96  19.63  21.22  

营业税金及附加 6.25  8.84  11.39  14.63  财务费用 2.91  6.74  4.02  3.57  

销售费用 16.11  46.38  60.00  68.57  资产减值损失 36.01  20.00  25.00  30.00  

管理费用 59.06  101.52  138.27  168.00  经营营运资本变动 -25.12  73.24  41.82  21.13  

财务费用 2.91  6.74  4.02  3.57  其他 -106.86  -18.40  -25.00  -30.00  

资产减值损失 36.01  20.00  25.00  30.00  
经营活动现金流净

额 
-37.20  219.15  211.69  230.09  

投资收益 3.19  -1.60  0.00  0.00  资本支出 24.01  -30.00  -30.00  -30.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 40.03  -0.25  -0.68  0.34  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
投资活动现金流净

额 
64.04  -30.25  -30.68  -29.66  

营业利润 36.58  137.40  172.06  217.26  短期借款 62.00  -63.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 0.71  5.00  2.00  2.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 37.29  142.40  174.06  219.26  股权融资 10.72  0.00  0.00  0.00  

所得税 6.68  22.78  27.85  35.08  支付股利 -91.12  -6.98  -23.92  -29.24  

净利润 30.61  119.62  146.21  184.18  其他 -50.58  -7.24  -4.02  -3.57  

少数股东损益 -4.30  0.00  0.00  0.00  
筹资活动现金流净

额 
-68.99  -77.23  -27.94  -32.81  

归属母公司股东净利润 34.91  119.62  146.21  184.18  现金流量净额 -42.14  111.67  153.07  167.62  

          
资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 117.56  229.24  382.31  549.93  成长能力 
    

应收和预付款项 390.37  381.32  426.61  478.30  销售收入增长率 29.32% 78.20% 36.20% 21.50% 

存货 27.81  45.52  55.99  62.83  营业利润增长率 618.07% 275.65% 25.22% 26.27% 

其他流动资产 36.54  65.12  88.70  107.77  净利润增长率 2264.43% 290.76% 22.23% 25.97% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 317.35% 150.37% 20.74% 23.67% 

投资性房地产 94.66  94.66  94.66  94.66  获利能力 
    

固定资产和在建工程 178.31  194.24  208.51  221.19  毛利率 49.65% 54.00% 50.50% 50.80% 

无形资产和开发支出 538.52  534.65  530.79  526.92  三费率 23.30% 25.89% 24.87% 24.30% 

其他非流动资产 73.49  72.10  72.75  72.38  净利率 9.13% 20.03% 17.98% 18.64% 

资产总计 1457.26  1616.86  1860.30  2113.96  ROE 2.53% 9.05% 10.12% 11.51% 

短期借款 123.00  60.00  60.00  60.00  ROA 2.10% 7.40% 7.86% 8.71% 

应付和预收款项 54.75  119.14  190.76  255.06  ROIC 3.00% 11.38% 14.20% 17.85% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 19.32% 27.14% 24.06% 24.49% 

其他负债 69.30  115.37  164.91  199.34  营运能力 
    

负债合计 247.05  294.51  415.67  514.40  总资产周转率 0.23  0.39  0.47  0.50  

股本 306.83  306.83  306.83  306.83  固定资产周转率 1.93  3.24  4.04  4.60  

资本公积 857.97  857.97  857.97  857.97  应收账款周转率 1.41  2.58  4.76  5.80  

留存收益 78.63  191.27  313.55  468.49  存货周转率 6.58  7.41  7.87  8.13  

归属母公司股东权益 1182.01  1294.13  1416.42  1571.36  
销售商品提供劳务

收到现金/营业收入 
88.32% — — — 

少数股东权益 28.21  28.21  28.21  28.21  资本结构 
    

股东权益合计 1210.21  1322.34  1444.63  1599.56  资产负债率 16.95% 18.22% 22.34% 24.33% 

负债和股东权益合计 1457.26  1616.86  1860.30  2113.96  带息债务/总负债 49.79% 20.37% 14.43% 11.66% 

     
流动比率 2.35  2.48  2.32  2.35  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 2.24  2.32  2.18  2.22  

EBITDA 64.75  162.10  195.71  242.04  股利支付率 261.03% 5.84% 16.36% 15.88% 

PE 74.77  21.82  17.85  14.17  每股指标 
    

PB 2.16  1.97  1.81  1.63  每股收益 0.11  0.39  0.48  0.60  

PS 7.79  4.37  3.21  2.64  每股净资产 3.95  4.31  4.71  5.22  

EV/EBITDA 34.90  12.87  9.87  7.29  每股经营现金 -0.12  0.71  0.69  0.75  

股息率 3.49% 0.27% 0.92% 1.12% 每股股利 0.30  0.02  0.08  0.10  
 

资料来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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