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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2012A 2013A 2014A 2015A 

营业收入(百万港元)  162.07   190.67   253.51   281.36  

同比增长(%) -20.6% 17.6% 33.0% 11.0% 

净利润(百万港元)  36.10   55.28   57.15   44.34  

同比增长(%) 18.2% 53.2% 3.4% -22.4% 

毛利率(%) 47.9% 47.7% 45.0% 43.2% 

净利润率(%) 25.7% 32.9% 28.3% 21.0% 

净资产收益率（%）  7.4% 10.1% 9.1% 6.4% 

每股收益(港元)  0.02   0.02   0.02   0.02  

每股经营现金流(港元)  0.01   0.02   0.03   -    

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 核心观点：新宇国际 2015 年受其他净收入大幅减少和危废行业增值税退

税新政的影响，净利下降 22.4%，但扣非后净利润依然录得 19.6%的增长，

新增产能有限的条件下主业依然保持了稳定增长。今年已建成的新产能有

望陆续获批，加上宿迁 10 万吨的中期规划，未来产能扩张潜力十分可观。

公司 2015 年 PE44 倍，在环保股中较高，考虑到公司体量小，未来高增长

的确定性，建议投资者保持关注。 

 业绩回顾：收益港币 2.81 亿元，按年增加 11.0%；应占溢利 4434 万元，

按年减少 22.4%；EPS1.53 港仙，按年减少 28.8%；末期股息 0.50 港仙。 

 扣非后业绩实现稳定增长。因非核心业务减少和本期无搬迁补贴，2015 年

其他净收入减少港币 1789 万元，导致经营溢利和年度溢利同比下降。但扣

非后净利润 3590 万元，同比上升 19.6%，主业仍实现稳定增长。 

 毛利率下滑因增值税新政实施。2015 年 7 月开始危废行业增收 17%增值税

并予以部分退税，因此部分原属经常性的收益划入非经常性部门，导致从

Q3 开始综合毛利率下滑至约 37%。同时全年收到退税共计 440 万元。 

 新增产能有限，新产能投放有望加速。除环保电镀专业区新建成 3 栋厂房

外，2015 年新增产能不多，使收入增长受限。2016 年 1 月以来，响水焚烧

炉 9600 吨已正式获批，医废和大丰填埋场也已建成待批，加上宿迁项目，

产能扩张的潜力仍然十分可观，新产能的陆续投放将打开业绩增长空间。 

 风险提示：新产能获批延迟，人民币持续贬值。 
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报告正文 

 核心观点：新宇国际 2015 年受其他净收入大幅减少和危废行业增值税退税新

政的影响，净利下降 22.4%，但扣非后净利润依然录得 19.6%的增长，新增

产能有限的条件下主业依然保持了稳定增长。今年已建成的新产能有望陆续

获批，加上宿迁 10 万吨的中期规划，未来产能扩张潜力十分可观。公司 2015

年 PE44 倍，在环保股中较高，考虑到公司体量小，未来高增长的确定性，

建议投资者保持关注。 

 业绩回顾：收益港币 2.81 亿元，按年增加 11.0%；应占溢利 4434 万元，按年

减少 22.4%；EPS1.53 港仙，按年减少 28.8%；末期股息 0.50 港仙。 

 扣非后业绩实现稳定增长。因非核心业务减少和本期无搬迁补贴，2015 年其

他净收入减少港币 1789 万元，导致经营溢利和年度溢利同比下降。但扣非后

净利润 3590 万元，同比上升 19.6%，主业仍实现稳定增长。 

 毛利率下滑因增值税新政实施。2015 年 7 月开始危废行业增收 17%增值税并

予以部分退税，因此部分原属经常性的收益划入非经常性部门，导致从 Q3

开始综合毛利率下滑至约 37%。同时全年收到退税共计 440 万元。 

 新增产能有限，新产能投放有望加速。除环保电镀专业区新建成 3 栋厂房外，

2015 年新增产能不多，使收入增长受限。2016 年 1 月以来，响水焚烧炉 9600

吨已正式获批，医废和大丰填埋场也已建成待批，加上宿迁项目，产能扩张

的潜力仍然十分可观，新产能的陆续投放将打开业绩增长空间。 

 风险提示：新产能获批延迟，人民币持续贬值。 
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表 1、新宇国际 2015 年主要财务指标变动情况（单位：港币千元） 

项目 2015 2014 变动 点评 

收益 281,363  253,511  10.99% 危废处理量增加 

销售成本 (159,740) (139,529) 14.49%  

毛利 121,623  113,982  6.70%  

其他收益 4,952  4,601  7.63%  

其他净收入 

9,310  27,198  -65.77% 

非 核 心 业 务 减

少，本年度无厂

房搬迁补贴 

分销及销售开支 
(7,144) (8,799) -18.81% 

环保市场推广鼓

励开支减少 

行政开支 (41,176) (36,726) 12.12%  

其他经营开支 (16,689) (17,058) -2.16%  

经营溢利 70,876  83,198  -14.81%  

融资收入 
640  1,539  -58.41% 

人民币贬值产生

的汇兑损失 

融资成本 (2,799) (2,817) -0.64%  

融资成本-净额 (2,159) (1,278) 68.94%  

摊占一间联营公司溢利 4,154  2,555  62.58%  

除税前溢利 72,871  84,475  -13.74%  

所得税 (13,459) (12,596) 6.85%  

年度溢利 59,412  71,879  -17.34%  

本公司拥有人应占 44,336  57,153  -22.43%  

非控股权益 15,076  71,879  -79.03%  

每股盈利（港仙） 1.53  2.15  -28.84%  

资料来源：公司公告，兴业证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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机构销售负责人 邓亚萍 021-38565916 dengyp@xyzq.com.cn 

上海地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

罗龙飞 021-38565795 luolf@xyzq.com.cn 盛英君 021-38565938 shengyj@xyzq.com.cn 

杨忱 021-38565915 yangchen@xyzq.com.cn 王政 021-38565966 wangz@xyzq.com.cn 
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海外销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

刘易容 021-38565452 liuyirong@xyzq.com.cn 徐皓 021-38565450 xuhao@xyzq.com.cn 
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赵新莉 021-38565922 zhaoxinli@xyzq.com.cn    

地址：上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 20 层（200135）传真：021-38565955 

私募及企业客户负责人 刘俊文 021-38565559 liujw@xyzq.com.cn 

私募销售经理  

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 
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香港及海外市场  

机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 

姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 

郑梁燕 18565641066 zhengly@xyzq.com.hk 阳焓 18682559054 yanghan@xyzq.com.hk 
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【信息披露】 

兴业证券股份有限公司(“本公司”)在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查

询静默期安排和关联公司持股情况。 

 

【分析师声明】 
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