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盈利摘要 股價表現 
截止 12 月31 日 06年历史 07年历史 08年预测 09年预测 10年预测

营业额（人民币百万） 473 683 927 1,231 1,640
变动(%) 62 44 36 33 33
净利润（人民币百万） 79 141 186 239 304
每股盈利(人民币元) 0.127 0.225 0.297 0.381 0.484
变动(%) 56 78 32 28 27
市盈率 @4.99港元(倍) 35.4 20.0 15.1 11.8 9.3
每股股息（人民币元） 0.00 0.00 0.05 0.06 0.06
股息现价比率(%) 0.00 0.00 1.11 1.33 1.33
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主要資料   

行業 交通運輸 

股價 4.99 港元 

目標價 6.0 港元 

 （+20%） 

股票代碼 8230 

已發行股本 1.78 億股 

市值 8.84 億港元 

52 周高/低 6.0-2.88 港元 

每股淨資產 0.69 港元 

主要股東 張維仰 (37.24%) 
上海聯創投資有限

公司 (9.81%) 
 

 

07 年收入增長 44.3%，符合市場預期 

 

 07 年收入增長 44.3%，淨利潤增長 77.64%：公司 07 年的的

收入較去年同期上升約 44.3 %至人民幣 6.83 億元。毛利上升

54.73%至人民幣 2.99 億元。毛利率從 06 年的 40.89%上升至

07 年的 43.84%。07 年的淨利潤為人民幣 1.41 億元，較 06 年

同期增長 77.64%，每股盈利人民幣 0.225 元，不派股息。 
 加大固體廢體處理業務，擴大廢物收集市場：公司於期內在

廣東地區的清遠、韶關、中山、珠海增設了業務部，重點開

拓當地的廢物收集市場。07 年公司的工業廢物收集量總體較

去年同期增長約 73%，新增簽約客戶逾 9 百家。為配合業務

量的增長，公司各處理基地年內持續加大廢物處理處置設施

的建設和改造。 
 公司大力拓展廢物處理業務新專案，進展情況良好：廣東省

危險廢物綜合處理示範中心項目年內繼續穩步推進，目前全

部專案設施已建設完畢，進入試車和系統調試階段。同時在

市場拓展方面取得理想進展，2007 年實現收入約人民幣 
1,357.6 萬元。 
 完善產業鏈，開拓業務領域：公司首個沼氣利用項目－下

坪填埋氣體發電項目於 2007 年上半年建成，首期 3 台 1,000
幹瓦發電機組已全部投入運營，開始並網發電。計畫新增的

兩台發電機組已完成設備訂購，預計 2008 年可投入運營。下

坪項目 2007 年為公司貢獻收入人民幣 587.4 萬元。2007 年 9
月，公司在深圳市老虎坑填埋場沼氣利用 CDM 項目招投標

中競標成功。 
 目標價維持 6.0 港元，維持買入評級：現維持目標價格 6.0 港

元。該目標價相當於 2009 年每股盈利的 20 倍，現價與目標

價格相比，有 20%的上升空間，我們維持投資評級為買入。 
 
★ 1 港元=0.9 元人民幣  
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年度業績符合預期 
營業額和淨利潤分別增

長 44.3％和 77.6％ 
公司 07 年的收入較去年同期上升約 44.3 %至人民幣 6.83 億元。收入的增長主要來

自於廢物處理物業及資源化利用產品銷售的增長。和去年同期相比，該業務增長 
39.83%至人民幣 5.98 億元。公司的毛利上升 54.73%至人民幣 2.99 億元。綜合毛利

率從 06 年的 40.89%上升至 07 年的 43.84%。綜合毛利率上升得益於本年度毛利率 
較高的資源化產品銷售。07 年的淨利潤為人民幣 1.41 億元，較 06 年同期增長

77.64%，每股盈利人民幣 0.225 元，不派股息。 

表 1：2007 年度業績評述 

人民币千元 2007 VS 2006 变化 评述

营业额 683,116   473,368    44%
营业额增长主要来自废物处理及
处置业务规模扩大及资源化利用
产品销售增长

销售成本 (383,630)  (279,809)   37%

毛利 299,486 193,559  55% 毛利率由41％提高到44％。

其他收益 24,484     10,055      144%

销售及分销成本 (31,875)    (29,613)     8% 销售及分销成本的增加主要是由
于废物收集市场扩大所致。

行政费用 (109,209)  (47,828)     128%
其他费用 (19,040)    (29,158)     -35%

经营盈利 163,846 97,015    69%
财务费用 (3,113)      (541)          475%
分占联营公司亏损 (71)           (7)              914%

税前利润 160,662 96,467    67%
所得税 (15,964)    (10,812)     48% 实际税率由11％降低到10%。

税后利润 144,698   85,655      69%
少数股东权益 (3,485)      (6,160)       -43%

净利润 141,213   79,495      78% 净利润率由16.8％上升到20.7％

每股盈利 (人民币元) 0.225 0.127 77%

資料來源：公司資訊，第一上海 

 
加大固體廢體處理業務，擴大廢物收集市場 

開拓新的廢物收集市場 公司於期內在廣東地區的清遠、韶關、中山、珠海增設了業務部，重點開拓當地的

廢物收集市場。07 年公司的工業廢物收集量總體較去年同期增長約 73%，新增簽 
約客戶逾 9 百家。 
 
為配合業務量的增長，公司各處理基地年內持續加大廢物處理處置設施的建設和改

造。其中，沙井處理基地先後啟動了氨氮廢水綜合處理專案及含銅廢液處理及資 
源化生產線搬遷擴改專案，後者被列入國家迴圈經濟示範專案；惠州處理基地經擴

改後的銅、鎳廢物處理線運行正常，處理能力較擴改前提升 4 倍；昆山處理基地搬

遷擴改工程基本完成，目前已進入設備安裝及調試階段。以上專案的實施為公司的
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業務發展提供了充足的保障。 
 

廢物處理業務新專案，進展情況良好 
拓展工業固體廢物領域 
的新項目 

廣東省危險廢物綜合處理示範中心項目年內繼續穩步推進，目前全部專案設施已建

設完畢，進入試車和系統調試階段。同時在市場拓展方面取得理想進展，2007 年實

現收入約人民幣 1,357.6 萬元。 
 
公司在廣東省粵北危險廢物處理處置中心的投資項目是繼示範中心項目後，公司在

危險廢物處置領域取得的第二個重大專案。粵北處理中心位於廣東省韶關市，將建

成為一座大型的多功能危險廢物處理、處置及回收的工業園，亦是粵北唯一的危險

廢物綜合處理中心。粵北處理中心內的專案將分階段開發，一期工程設計處理能力

為每年 30 萬噸。 
 
為進一步提高本集團的廢物處理規模及種類，公司於年內在廣東省清遠市規劃新 
建一座工業廢物處理及綜合利用基地，主要對含銅廢液、廢舊日光燈管、廢印製線

路板和工業廢水進行無害化處理和回收利用。該專案已完成規劃設計，全面開始建

設工作，預計首期 2009 年可建成並投入運營。 
 
這些新專案的實施，將進一步提升了公司在工業固體廢物領域的綜合競爭力，保證

了未來盈利能力。 

 
開發資源化產品 

集團大力開發資源化產

品 

公司在實施廢物處理的同時亦充分發揮資源利用的專長，積極朝著資源利用最大化

方向發展。目前，集團已開發十餘種不同級別或種類的資源化產品。其中阿爾法 
晶型堿式氯化銅（「TBCC」）產品經過持續的工藝改進，生產技術趨於成熟，產

品質量達到最優水準。隨著新產品許可證的取得，TBCC 在中國市場得到更多客戶

的認可，銷售狀況良好，收入較去年增長約 50.67%至人民幣 9,628.6 萬元。 
               

完善產業鏈，開拓業務領域    
開發沼氣利用專案 公司首個沼氣利用項目－下坪填埋氣體發電項目於 2007 年上半年建成，首期 3 台 

1,000 幹瓦發電機組已全部投入運營，開始並網發電。計畫新增的兩台發電機組已 
完成設備訂購，預計 2008 年可投入運營。下坪項目 2007 年為公司貢獻收入人民幣

587.4 萬元。 
 
2007 年 9 月，公司在深圳市老虎坑填埋場沼氣利用 CDM 項目招投標中競標成功。

目前正式的合作協議已簽署，公司獲得該項目的專營權，負責項目的投資、建設和

運營。老虎坑項目是本集團的第二個沼氣利用項目，也是首個 CDM 項目，它的實

施將進一步提高公司于可再生能源領域的競爭力，為今後爭取更多類似項目提供 
有利條件。 
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估值 
每股價值為 6.0 港元 現維持目標價格 6.0 港元。該目標價相當於 2009 年每股盈利的 20 倍，現價與目標

價格相比，有 20%的上升空間，我們維持投資評級為買入。 
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主要財務報表 
损益表 财务分析
 人民币百万元, 财务年度截至12月31日

06年
实际

07年
实际

08年
预测

09年
预测

10年
预测

06年
实际

07年
实际

08年
预测

09年
预测

10年
预测

营业额 473 683 927 1,231 1,640 盈利能力

销售成本 (280) (384) (506) (668) (882) 经营利润率 (%) 20.5% 24.0% 25.3% 25.0% 24.4%
毛利润 194 299 420 563 758 EBITDA 利率 (%) 23.8% 28.5% 29.1% 27.6% 26.4%
行政费用 (48) (109) (164) (246) (369) 净利率(%) 16.8% 20.7% 20.1% 19.4% 18.5%
其他收益和费用 (49) (26) (22) (10) 11
营业利润 97 164 234 307 401 营运表现

财务开支 (1) (3) (4) (5) (7) SG&A/收入(%) 10.1% 16.0% 17.7% 20.0% 22.5%
联营公司 (0) (0) (0) (0) (0) 实际税率 (%) 11.2% 9.9% 17.0% 19.0% 21.0%
税前盈利 96 161 230 302 394 股息支付率 (%) 0.0% 0.0% 16.8% 15.8% 12.4%
所得税 (11) (16) (39) (57) (83) 库存周转 43.8 48.7 52.4 53.2 53.6
少数股东应占利润 (6) (3) (5) (6) (7) 应付账款天数 179.0 252.6 198.0 162.6 132.8
净利润 79 141 186 239 304 应收账款天数 72.3 75.6 75.5 75.3 74.9
折旧及摊销 16 31 35 32 33
EBITDA 113 194 269 339 434 财务状况

每股盈利(元) 0.127 0.225 0.297 0.381 0.484 负债/权益 0.61 0.89 0.57 0.43 0.32
收入/总资产 0.99 0.82 0.91 0.98 1.08

增长 总资产/股本 1.81 2.05 1.72 1.57 1.43
总收入 (%) 61.9% 44.3% 35.6% 32.9% 33.2% 盈利对利息倍数 179 53 58 58 59
EBITDA (%) 49.1% 72.6% 38.5% 26.0% 25.1%
每股收益 (%) 56.4% 77.6% 32.0% 28.2% 27.1%

资产负债表 现金流量表
人民币百万元, 财务年度截至12月31日 人民币百万元, 财务年度截至12月31日

06年
实际

07年
实际

08年
预测

09年
预测

10年
预测

06年
实际

07年
实际

08年
预测

09年
预测

10年
预测

现金 146 230 311 334 386 EBITDA 113 194 269 339 434
应收账款 95 144 194 258 341 融资成本 (1) (3) (4) (5) (7)
存货 35 55 75 99 132 营运资金变化 22 34 (43) (60) 216
其他流动资产 0 31 31 31 31 所得税 (11) (21) (39) (57) (83)
总流动资产 276 459 611 721 890 其他 46 (68) 0 9 (288)

营运现金流 170 136 183 226 272
固定资产 198 323 401 521 573
其它固定资产 3 50 6 10 56 资本开支 (97) (145) (100) (172) (172)
总固定资产 202 372 407 532 630 其他投资活动 (29) (6) (10) (8) (8)
总资产 477 832 1,018 1,253 1,520 投资活动现金流 (126) (151) (110) (180) (180)

应付帐款 96 210 231 254 280 负债变化 36 96 10 10 0
其他应付和预提款 16 4 11 16 22 上市融资 0 0 0 2 3
短期银行借贷 39 62 20 30 13 股息 (13) 0 0 (31) (38)
总短期负债 151 277 262 300 315 其他融资活动 (4) 7 (2) (4) (5)
长期银行贷款 0 73 59 21 0 融资活动现金流 20 103 8 (23) (40)
递延收入 10 11 15 20 27
总负债 161 361 336 341 342 现金变化 63 87 81 23 52
少数股东权益 52 66 90 113 113
股东权益 264 405 592 798 1,065 期初持有现金 82 143 230 311 334
负债权益合计 477 832 1,018 1,253 1,520 期末持有现金 146 230 311 334 386
每股账面值(元) 0.42 0.65 0.94 1.27 1.70

 
資料來源：公司公告，第一上海預測
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第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
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