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投资要点   

＃summary＃  
 首次给予“增持”评级，今年有望成为公司走出低谷的关键时点，我们建议投

资者关注公司核心基本面的积极变化。公司近期新项目获取速度明显加快，

未来固废一体化的战略日渐清晰，新西兰资产注入后将显著提升公司的盈利

能力，并可通过技术和管理的溢出效应推动国内业务发展。考虑到海外收购

的中介费用及并表等因素，短期业绩或存在较大变数，暂不设目标价。  

 首创环境是北京国资首创集团旗下唯一固废上市平台。公司多年来围绕固废

行业垂直一体化进行布局，已成为国内首家打通全产业链的固废企业。新西

兰资产注入后，将有望为公司净利润增厚约 2 亿港元，大幅提升盈利能力。

其先进的一体化管理模式将对国内业务形成溢出效应，加快经营拐点的到来。

近期公司新项目获取速度明显加快，核心基本面正在发生积极变化。 

 生活垃圾处理市场空间大，全产业链机会多。我国城市化进程催生大量生活

垃圾处理需求，随着城市人口增长和人均垃圾量增加，预计到 2020 年生活垃

圾总量将达 3.1 亿吨，整个运营产业链价值可达 620 亿元以上。 

 固废产业链布局最全，打造一流一体化固废平台。首创环境在国内率先推出

固废一体化的经营模式，并已逐步实现市场化。该模式精确瞄准中小城镇的

需求缺口，具备良好的发展前景。公司在大股东支持下，资金和项目优势均

十分明显。新西兰资产注入后，凭借其先进的运营模式和品牌知名度将有望

成为国内固废一体化市场的领跑者。 

 2016 年经营拐点，低估值具备良好安全边际。2016 年是公司业绩和战略的双

拐点，大股东配股价 0.4 港元，对当前股价溢价 35.6%，具备良好的安全边际。 

 风险提示：新增项目不达预期，人民币及新西兰元对港币贬值。  
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1、北京首创集团旗下唯一的固废上市平台 

1.1 公司简介 

首创环境是北京国资委首创集团旗下唯一的环保固废上市公司，公司定位为覆盖

固废全产业链的平台投资型企业。经过首创集团多年来精心打造，首创环境业务

已覆盖生活垃圾清运、焚烧、厌氧、填埋等整套流程，并延伸至电子拆解、危废、

生物质综合利用等多个关联领域，公司旗下处理设施遍布全国多个省份，已成为

国内环保固废领域产业链延伸最广、布局最为完善的企业。目前公司计划通过增

发收购大股东首创集团旗下新西兰最大固废公司 BCG NZ51%的股权，收购完成

后，公司不仅将获得其先进的固废一体化处理方案，业务也将进一步拓展至海外，

其盈利能力和品牌知名度都将得到大幅提升。 

 

首创环境前身为 2006 年上市的恒宝利国际控股（3989.HK），原主业为成衣制造。

因业绩不佳，原董事会决定转型环保业务，并于 2009 年 9 月以 11.56 亿港元收购

Smartview Investment Holdings100%的股权，获得北京董村等 6 个城市固废处理项

目，并于 2010 年 4 月更名为新环保能源（3989.HK）。 

 

由于公司 2009-2011 年收入及净利润持续严重下滑，面临危机，北京国资委首都

创业集团旗下海外投资平台首创（香港）于 2011 年 5 月通过认购 2.2 亿股新配售

股份，获得了公司的实际控制权，并将其定位为首创集团旗下唯一的环保固废上

市平台。2014 年 5 月 30 日，新环保能源正式更名为首创环境（3989.HK）。 
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图 1、公司发展历程 

 
资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

首创集团入主 5 年来，对公司原股东遗留的历史问题项目做了充分的清理和拨备，

并通过收购和投标等方式先后获得贵州都匀、贵州瓮安、惠州广惠、江苏淮安、

江苏扬州、安徽鑫港、山西临猗、辽宁葫芦岛、江西高安、江西瑞金等新项目，

极大的充实了公司固废资产，同时初步形成对环卫、垃圾焚烧、餐厨厌氧、填埋、

电子拆解等固废全产业链的覆盖。公司盈利也开始好转并进入上升周期，2015 年

公司归属于母公司股东的净利润 2352 万港元，5 年来首度扭亏为盈。目前公司计

划收购大股东首创集团旗下新西兰 BCG NZ51%的股权，收购完成后，首创环境

将获得新西兰最大固废公司 Waste Management NZ 的控股权。此项资产注入计划

不仅将使公司获得 Waste Management NZ 先进的固废一体化处理方案，预计每年

还将给公司新增不低于 2.5 亿港元的归属净利润。依托首创集团的大力支持和优

质固废资产的不断增加，公司无论是从战略上还是业绩上，都将进入重大拐点。 
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表 1、公司固废项目列表 
项目名称 类型  获得方式 权益占比 日处理能力 项目进展 

深圳平湖 焚烧 收购 46% 900t 已投运 

惠州广惠（老厂） 焚烧 收购 97.85% 400t（新厂 1600t） 老厂已投运，新厂选址中 

江西南昌 焚烧 原股东遗留 100% 1200t 已投运 

湖北潜江 焚烧 中标 100%？ 一期 2*300t，二期 300t 在建 

江西高安 焚烧 收购 60% 一期 2*300t，二期 300t 待建 

江西瑞金 焚烧 收购 51% 一期 400t，二期 400t，

总设计规模 1200t 

待建 

贵州都匀 焚烧 中标 100% 一期 2*300t，二期 300t 待建 

山西临猗 焚烧 中标 100% 一期 2*300t，二期 300t 待建 

贵州都匀 填埋 收购 91.75% 300t 已投运 

贵州瓮安 填埋 收购 80% 150t 已投运 

葫芦岛康达 填埋 收购 100% 424t 试运行 

北京董村 餐厨厌氧 中标 20% 930t 已投运 

江苏扬州 餐厨厌氧 中标 100% 一期 90t，总设计规模

200t 

一期已投运 

杭州萧山 餐厨厌氧 收购 70% 400t 在建 

浙江宁波 餐厨厌氧 中标 100% 一期 400t，二期 400t 待建 

山西晋中 餐厨厌氧 中标 100% 100t 待建 

江苏苏北 电子拆解 收购 55% 200 万台/年 已投运 

安徽鑫港 电子拆解 收购 95% 120 万台/年 已投运 

山西临猗 环卫一体化 中标 100% 260t 试运行 

河南南阳 环卫一体化 中标 100% 724t 在建 

贵州都匀 环卫一体化 中标 100% 150t 待建 

江西石城 环 卫 及 焚 烧

一体化 

中标 N/A N/A 待建 

河南西华 环 卫 及 焚 烧

一体化 

中标 N/A 焚烧一期 600t，总规模

1200t 

待建 

扬州 危废 协议 100% 3 万吨/年 筹建 

资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

1.2 公司主要业务覆盖固废全产业链 

首创环境定位是固废全产业链一体化的综合性投资平台。目前公司已落实的总设

计处理能力为焚烧 5500t、填埋 874t、餐厨厌氧 200t、电子拆解 320 万台/年以及

环卫一体化 984t。截至 2015 年底，其在手项目总的投资规模已达 72 亿元，其中

已投入建设 23.4 亿元。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 7 - 

深度研究报告 

图 2、首创环境固废项目数量 图 3、首创环境项目投资规模 

  
资料来源：Wind，兴业证券研究所 资料来源：Wind，兴业证券研究所 

首创集团入主后公司经营和盈利能力显著提升。首创集团入主 5 年来，新的董事

会和管理团队对公司原有业务进行了全面的梳理和整顿，并多次增持公司股份。

在管理层努力下，公司经营逐渐回归正常，收入和净利润逐渐回升，且于 2015

年首度实现了扭亏为盈，当年实现归属净利润 2352 万港元。 

图 4、首创环境收入及利润（百万港元） 图 5、大股东持股比例不断上升 

  
资料来源：Wind，兴业证券研究所 资料来源：Wind，兴业证券研究所 

公司主要经营面向地方政府的固废处理及综合利用业务。目前首创环境旗下有多

个固废 BOT 项目，涵盖了生活垃圾焚烧、填埋、餐厨垃圾厌氧处理、环卫一体化

和电子废弃物拆解等，其盈利模式主要是对生活垃圾及废旧电器进行处理和综合

利用，从而获得国家和各级地方政府的服务费用及（垃圾发电）上网电费，因此

公司主要的客户为政府部门。2015 年，公司来自政府部门的收入达 8.18 亿港元，

占总收入的 97.6%。 
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图 6、公司来自政府收入占比 

 
资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

从收入结构看，2015 年公司建设收入占全部收入的 30%，其余为运营业务。成本

方面，因公司近两年年建设收入主要来自南昌泉岭垃圾焚烧厂，该项目运作周期

较长，基于保守起见并未确认建设利润，同时加上北京董村项目的拨备，导致建

设业务成本较高，近年来建设收入毛利率为零甚至是负值。该现象在南昌项目竣

工验收后将得到好转，预计其新中标项目的建设收入毛利率将达到 15%-20%的行

业正常水平。2015 年公司运营及其他业务毛利率 23.1%，主要由收入占比较高的

电子拆解业务贡献，未来随着垃圾焚烧、环卫一体化等毛利率较高的 BOT 项目正

式投运，运营业务的收入及毛利率还将有很大上升空间。 

图 7、首创环境 2015年收入构成 图 8、首创环境 2015年成本构成 

  
资料来源：Wind，兴业证券研究所 资料来源：Wind，兴业证券研究所 
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图 9、首创环境毛利率净利率变化 

 
资料来源：Wind，兴业证券研究所 

1.3 公司股权结构 

首创环境实际控制人是北京国资委下属首都创业集团。公司现有总股本 97.53 亿

股，全部为香港流通股，北京首都创业集团间接持有其中 50.24 亿股，占总股本

的 51.51%，其余均为公众流通股。公司目前已启动增发计划，将向首创（香港）、

首创华星配发 45.42 亿股新股，每股 0.40 港元，总代价 18.17 亿港元收购新西兰

BCG NZ51%股权。如配股完成后，公司备考总股本将达到 142.95 亿股，其中首

创集团合计持有 95.66 亿股，占总股本 66.92%。 

 

实际控制人首创集团是北京市国资委所属的大型集团公司，其 4 大核心业务分别

为环保、基建、房地产及金融服务，截至 2014 年底，首创集团总资产规模超过人

民币 1851 亿元，收入规模人民币 238 亿元。集团旗下 A 股上市公司首创股份

（600008.SH）是国内最大的环保水务集团之一，水处理规模达 1900 万吨/日，名

列国内前茅。首创集团在国内环保市场深耕多年，凭借其丰富的管理经验和行业

资源，以及国资背景的融资便利，首创环境将有望被打造为一流的环保固废平台

型企业。 
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图 10、首创环境股权结构 

 
资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

2、生活垃圾处理：全产业链市场空间广阔 

随着我国城市化程度的不断提高，城市人口快速增加，生活垃圾等固废处理设施

建设存在巨大的增长空间。根据国家统计局数据，2014 年全年我国城镇生活垃圾

清运总量已达到 2.45 亿吨，如按年化 4%的增长水平，至 2020 年将达到 3.1 亿吨，

保守按每吨垃圾的清运、焚烧及填埋等全部处理环节产生 200 元产值测算，则每

年生活垃圾处理运营市场规模可高达 620 亿元。 

2.1 我国城市生活垃圾总量随城市化率不断增长 

2015 年我国城镇人口已达 7.5 亿人以上，保守按人均每天产生生活垃圾 1.0kg 计

算，每年产生的城市生活垃圾总量为 2.74 亿吨。考虑到目前我国城市化率与大多

数发达国家相比仍处于较低水平，未来还有很大提升空间，以及伴随生活水平提

高导致人均垃圾产生量持续上升，预计未来城市生活垃圾总量将继续保持较快速

度增长。 

 

近年来我国城市建成区面积和城市人口密度不断上升，生活垃圾的清运收集、道

路保洁清扫等前端环卫环节，和焚烧、厌氧、填埋等中后端处臵环节的需求不断

增加，生活垃圾处理设施投资建设和运营的市场空间高速增长。而由于历史和技

术路径等原因，目前各个环节之间市场化程度不一，产业链处于割裂状态，如何
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对生活垃圾全产业链进行高效、低成本的整合，已成为亟待解决的问题。 

图 11、我国城市建成区面积（平方公里） 图 12、我国城市人口密度（人/平方公里） 

  
资料来源：国家统计局，兴业证券研究所 资料来源：国家统计局，兴业证券研究所 

截至 2014 年底，根据联合国统计，我国城市化率已达到 54.41%，在改革开放以

来取得了快速的增长。但与美国、日本等发达国家相比，仍处于较低水平。预计

未来随着经济持续增长和区域不平衡的改善，中国城市化率将进一步上升，预计

城市人口和人均收入的增加将使生活垃圾产生总量保持 4%左右的增长率。 

图 13、我国城市化率（%） 图 14、中国与发达国家城市化率比较（%） 

  
资料来源：联合国，兴业证券研究所 资料来源：联合国，兴业证券研究所 

2.2 城市生活垃圾清运：智能环卫体系快速升级 

伴随城市化进程，我国城市环境基础设施的投资亦保持高速增长。截至 2014 年，

中国城市环境基础设施投资额已达到 5464 亿元，其中市容环境卫生基础设施投资

已达到 592 亿元。自 2000 年以来两者年化增长率分别为 18.4%和 14.9%。 
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图 15、中国城市环境基础设施建设投资（亿元） 图 16、中国市容环境基础设施投资（亿元） 

  
资料来源：国家统计局，兴业证券研究所 资料来源：国家统计局，兴业证券研究所 

基础设施投资带动生活垃圾清运能力快速增长。至 2014 年，城市生活垃圾清运量

已达 1.79 亿吨，县城生活垃圾清运量达 6657 万吨，两者合计 2.45 亿吨，相对于

生活垃圾实际产生总量，仍略有不足，主要短板在城市郊区及县城等区域。 

 

同时，城市环卫专用车辆设备也开始快速增长，从 2002 年 5.3 万台增长至 2014

年的 14.1 万台，增长了 2.68 倍。投资的提高和机械化率的提升，生活垃圾清运环

卫市场正逐渐从传统的人力密集型行业转变为资本密集型行业。当前我国环卫机

械与国际先进水平还有一定差距，城市环卫的现代化系统建设还在摸索当中。未

来将互联网、自动控制以及新能源车等新技术引入环卫系统，加强对环卫设备的

升级维护和环卫系统自动化、智能化建设将成为清运环节主要的发展方向。 

图 17、城市生活垃圾清运量（万吨） 图 18、城市市容环卫专用车辆设备总数（台） 

  
资料来源：国家统计局，兴业证券研究所 资料来源：国家统计局，兴业证券研究所 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 13 - 

深度研究报告 

2.3 生活垃圾无害化处理：焚烧占比迅速提升 

相对于城市生活垃圾清运环节，无害化处理亦成为主要瓶颈之一。目前我国生活

垃圾填埋处臵占比约 70%，由于土地资源日益紧张，以填埋为主的处理方式将难

以为继。根据“十二五”规划要求，2015 年底我国生活垃圾焚烧处理占比应达到

35%，预计到 2020 年将进一步提升至 50%左右。焚烧将取代填埋成为生活垃圾无

害化处臵最主要的方式，“十三五”期间生活垃圾焚烧厂投资仍将保持快速增长，

预计总投资将达到 1000 亿元的规模。 

 

据住建部的统计，截至 2014 年底，城市生活垃圾无害化处理率为 86%，其中 70%

仍以填埋为主，焚烧占比 27.9%。与“十一五”末期相比，垃圾焚烧的处理率提

升了将近 3 倍。当前垃圾焚烧设施建设仍在快速增长，据北极星环保网不完全统

计，截至 2015 年 4 月全国有 22 万吨/日的垃圾焚烧设施已启动，其中包括在建项

目 121 座，处理规模 11.9 万吨/日，签约项目 106 座，处理规模为 10.1 万吨/日。

目前在建和签约的焚烧项目已多达 220 余座。 

图 19、城市生活垃圾无害化处理能力构成及焚烧占比（万吨/日，%） 

 
资料来源：住建部，兴业证券研究所 

由于我国人口密度大，城市周边地区土地资源日益紧张，新的填埋场选址越来越

难以满足需求。因此客观形势使得焚烧将逐渐成为主要的垃圾处理方式。“十三五”

期间生活垃圾焚烧率有望进一步提升至 45%-50%的水平。经测算，2015~2020 年

行业投资缺口约为 1000 亿元，未来 5 年对应行业投资复合增速在 15%左右。 
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表 2、垃圾焚烧市场空间测算 
项目  2014A 2015E 2016E 2017E 2018E 2019E 2020E 

生活垃圾年清运量（亿吨） 2.45 2.55 2.65 2.76 2.87 2.98 3.10 

生活垃圾无害化处理率 86% 87% 88% 89% 90% 91% 92% 

无害化处理能力（亿吨/年） 2.12 2.23 2.34 2.46 2.59 2.72 2.86 

日处理能力(万吨/日） 70.16 74.21 78.06 82.10 86.34 90.79 95.45 

卫生填埋产能（万吨/日） 50.58 51.69 52.16 52.32 52.10 51.41 50.17 

垃圾焚烧产能（万吨/日） 19.58 22.52 25.89 29.78 34.25 39.38 45.29 

垃圾焚烧处理率 27.9% 30.3% 33.2% 36.3% 39.7% 43.4% 47.4% 

垃圾焚烧产能增量（万吨/日）  2.94 3.38 3.88 4.47 5.14 5.91 

所需投资（亿元）  117.48 135.10 155.37 178.67 205.47 236.29 

资料来源：兴业证券研究所 

注：垃圾清运量按照 4%增速假设，垃圾焚烧工程市场按照单吨投资 40 万元设定。 

“十三五”期间，虽然垃圾填埋处理量占比将继续下降，但填埋场仍然是生活垃

圾无害化处臵流程的“终点”，垃圾焚烧减量化后的炉渣和飞灰经处理后最终仍将

进行填埋处理。因此填埋场数量和总处理能力预计将保持稳定，仍将在整个生活

垃圾处理产业链中发挥重要的辅助作用。 

2.4 垃圾资源化：市场规范化将为正规厂商带来更多机会 

截至 2014 年，再生资源行业整体产值达到 1.2 万亿元。其中，流通环节产值达到

8455 亿元，拆解利用环节产值达到 3675 亿元。流通环节的再生资源产值由国家

统计局公布，是流通环节再生资源销售额的合计值。拆解利用环节产值是国家统

计局公布的制造业大类下的废弃资源综合利用业销售收入合计。从数据来看，再

生资源产业中，流通环节产值达到拆解深加工环节产值的 2.3 倍，是整体产业的

重要组成部分。 

图 20、2014 年再生资源产值达到 1.2万亿 
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再生资源：流通环节 再生资源：拆解利用环节 同比增长
 

资料来源：Wind，兴业证券研究所 

未来行业规范化发展将为正规企业带来更多机会。目前资源化产业尚属早期发展

阶段，拆解、流通各个环节效率较低、监管缺失，导致运行过程中往往造成较大



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 15 - 

深度研究报告 

的二次污染和资源浪费。2014 年主要废弃物的平均回收处理率不到 60%。废旧家

电 2014 年正规渠道拆解率仅有 61%，理论报废量与实际报废量之间差异明显。

2013 年，报废汽车回收量为 135 万辆，回收比例不到 30%。 

 

随着经济腾飞 10 年，积累的大量制成品成为现在的废弃物，废弃物产生的高峰期

即将到来。电器电子产品理论报废量 2013 年达 1.10 亿台，未来 5 年复合增速有

望达 20%。鉴于监管执法力度不断加强，正规渠道有望获取更高的增速。 

2.5 餐厨厌氧：工艺尚不完善导致处理设施缺口巨大 

我国从 2010 年开始尝试引入国外的餐厨垃圾厌氧处理技术，以解决国内餐厨垃圾

问题。“十二五”期间计划全国新建餐厨垃圾处理设施 242 座，总处理能力 30215

吨/日，然而实际投资完成率严重低于目标，已建成的部分项目也存在运行状况不

理想的问题。自 2010 年启动试点工作以来，国家发改委从 2011 年开始，每年推

出一批餐厨处理试点城市名单，目前已累计推出 5 批共 100 个试点城市（区），但

餐厨垃圾处理面临技术工艺适应性差、源头收集困难、处理成本居高不下等难题，

大部分项目进度缓慢。 

 

“十三五”期间餐厨垃圾的处理设施投资有望加速，拥有先进技术和优秀示范项

目的厂商将有望获益。根据每名城市人口每天产生 0.10kg 餐厨垃圾计算，我国每

天产生餐厨垃圾 7.5 万吨。餐厨厌氧处理设施单位投资 40 万元，则需 300 亿元投

资。运营补贴按每吨 200 元测算，则年运营产值可达 55 亿元。 

3、首创环境是固废产业链布局最为完善的平台企业 

在首创集团精心打造下，首创环境目前已经是国内产业链布局最为完善的固废企

业。在项目获取方面，公司与大股东首创股份水务、固废协同一体化发展；在项

目运营方面，公司通过垂直一体化的产业链布局，在各个处理环节之间优化协同，

更具竞争优势。目前公司正在启动大股东旗下新西兰固废资产注入计划，交易完

成后每年预计将新增归属净利润 2 亿港元左右，盈利能力大幅提高。公司发展有

望全面迎来拐点。 

3.1 首创集团鼎力支持，助力公司快速发展  

公司控股股东为北京首都创业集团有限公司。首创集团是北京市国资委所属的特

大型国有集团公司，经过 18 年的发展，首创集团已经构建起水务环保、基建、房
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地产和金融服务四大核心主业，并发展成为资产千亿、布局全国、拥有多家上市

公司，国际化运作能力强，比较竞争优势鲜明，具有良好品牌和社会影响力，连

续多年跻身全国 500 强，积极推动城市化建设的大型国有产业投资控股集团。自

2011 年入驻以后，首创集团在多方面给予公司有力支持，推动公司进入快速扩张

期。 

 

资金支持——多元化融资渠道降低公司融资成本。首创集团接管以后，不仅替公

司偿还了北京董村项目延误导致的 2 亿罚款，还先后为公司累计提供 5.53 亿港元

的低息贷款。其良好的声誉及资本实力也使公司易于以更低的成本从银行等多种

渠道获得资金。 

表 3、大股东首创香港对首创环境的贷款 
贷款时间 到期日  金额（万元） 年利率  贷款状态 

2013 借方要求 CNY4000（HKD5000） 7.2% 已偿还 

2013 借方要求 CNY2100（HKD2625） 6.9% 已偿还 

2013 借方要求 CNY3600（HKD4500） 6.9% 已偿还 

2014 借方要求 USD800（HKD6200） 5.5% 已偿还 

2014 2015 年 9 月 HKD15000 5.5% 已偿还 

2013 2015 年 10 月 HKD22000 5.13% 已偿还 

资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

项目支持——良好的政府关系网络保证公司项目获取能力。首创集团与全国 37

个省市的政府保持良好的合作关系，项目范围覆盖北京、天津、成都、湖南、河

北、山东等省市以及东北、华中、长三角、长江流域、珠三角等地区，其良好的

政府关系网络大大增强了公司在项目取得上的竞争优势。同时，公司与首创集团

在业务上亦具有明显的协同效应。 

表 4、首创集团项目分布 
地区  项目分布城市 

京津冀地区 北京、天津、石家庄、廊坊、定州、秦皇岛 

东北地区 哈尔滨、沈阳、葫芦岛、大连、盘锦 

华中地区 太原、东营、青岛、临沂、安阳、西安、宝鸡、渭南、郑州 

长三角地区 上海、南京、徐州、无锡、杭州、余姚、湖州、金华、绍兴、宁波 

长江流域地区 重庆、成都、合肥、淮南、马鞍山、安庆、铜陵、九江、武汉、施恩、长
沙、岳阳、益阳、张家界、株洲、娄底、邵阳、吉首、乾州、茶陵、攸县、

醴陵 

珠三角地区 广州、深圳、佛山、东莞、梅州、福州 

资料来源：首创集团官网，兴业证券研究所 

品牌支持——品牌效应全面提升公司声誉。为了更好地借助首创的品牌效应，公

司已更名为“首创环境控股有限公司”。得益于首创集团在国内强大的影响力，公

司更名以后声誉得到了极大提升，无论是市场认可度还是政府的信任程度均得以

增强。 

 

管理支持——丰富的环保水务从业经验助力公司快速成长。借助自身在城市公共
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基础设施建设投融资领域超过十年的丰富经验，首创集团为首创环境提供了强大

的管理支持，包括完善的工程管理体系、高效的营运管理体系以及专业化的人力

资源队伍，以助力公司快速成长。 

3.2 新西兰优质固废资产注入，领跑固废一体化大时代 

首创环境已于 2015 年 11 月正式启动增发收购大股东旗下 BCG NZ51%股权。BCG 

NZ 是首创集团位于新西兰的全资子公司，旗下主要资产是新西兰境内最大固废一

体化处理商 Waste Management NZ（WMNZ）。该公司拥有涵盖整个固废处理环节

垂直一体化的管理经验及技术实力，占有新西兰固废处理市场 30%以上的份额，

是新西兰最大的固废处理商。预计 WMNZ2016 年税后净利润折合港币 4 亿元左

右，收购完成后不仅将给公司带来丰厚的业绩增厚，其先进的管理经验也将增强

公司在国内固废市场的竞争力。 

 

WMNZ 的固废业务涵盖生活垃圾收集、清运、填埋、回收和技术服务等多个环节，

公司每天收集生活垃圾 2900 吨，处理能力 3600 吨以上。公司拥有自己的垃圾转

运站、专业化清运车队和填埋场等设施，年填埋量 58 万吨。此外，WMNZ 还有

一部分危废处理业务，拥有多达 8 个危废处理设施，其在新西兰国内危废市场份

额达 56%。 

图 21、2015 年 WMNZ 收入结构 图 22、WMNZ 盈利区域分布 

  
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

WMNZ 盈利能力较强，2015 年公司实现收入 24.18 亿港元，归属净利润 3.36 亿

港元，经营性现金流量净额 5.39 亿港元。收购完成并表后，将极大增强首创环境

的盈利能力和各项财务表现，有助于推动公司估值回归至合理正常水平。 
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表 5、2015年 WMNZ 并表前后备考财务指标 
指标  并表前  并表后（备考） 

收入（千港元）  838,138   3,255,842  

归属净利润（千港元）  23,518   176,433  

毛利率 19.57% 28.23% 

净利率 2.81% 5.42% 

ROE 0.90% 4.65% 

资产负债率 32.56% 51.11% 

EPS（港仙）  0.24   1.23  

PE  132.71   25.93  

BPS（港元）  0.266   0.265  

PB                 1.20                   1.21  

每股经营现金流（港元）  -0.050   0.003  

资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

根据披露的收购方案，BCG NZ 独立估值 36.50 亿港元，首创环境将分别对首创

（香港）和首创华星增发股票以收购其 BCG NZ51%股份，交易对价 2.34 亿美元

（18.17 亿港元），折合 2015 年 PE10.9 倍。作为优质的海外固废资产，本次收购

完成将使首创环境的业务范围拓展至新西兰，有助于提高首创品牌在国际固废市

场的知名度和影响力，我们认为交易价格较为合理。 

 

WMNZ 在新西兰有 100 多年的固废处理业务经营历史，拥有涵盖新西兰本土固废

处理全产业链一体化的管理经验及技术实力，其先进的商业模式对于国内快速发

展的城市固废一体化领域具有十分重要的借鉴意义和战略价值。目前首创环境已

开始将其固废一体化模式引入国内，目前已经落地山西临猗等多个一体化项目，

开创了中国企业在这一领域的先河。根据初步测算，固废一体化项目的内部收益

率可接近 20%，远高于普通焚烧、填埋等单个项目 8-12%的水平。该模式如能在

国内成功推广复制，将对首创环境的固废业务起到巨大的推动作用。 

图 23、收购完成前 BCG NZ 股权结构 图 24、收购完成后 BCG NZ 股权结构 

  
资料来源：公司公告，兴业证券研究所 资料来源：公司公告，兴业证券研究所 
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图 25、WMNZ 业绩表现（百万新西兰元） 

 
资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

表 6、首创环境已签约固废一体化项目 
名称  类型  合同模式 处理规模 投资金额 状态  

山西临猗 环卫一体化 BOT 260t/d 1700 万元 已投运 

河南南阳 环卫一体化 BOT 724t/d 2.45 亿元 在建 

贵州都匀 乡镇环卫一体化 BOT 150t/d N/A 筹建 

江西石城 环卫及焚烧一体化 BOT N/A N/A 筹建 

河南西华 环卫及焚烧一体化 BOT 收运 350t/d 

焚烧 1200t/d 

环卫 4500 万元 

焚烧 3 亿元（一期） 

筹建 

资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

3.3 垃圾焚烧领域快速扩张，形成垃圾处理中坚力量 

垃圾焚烧将成为我国未来主流的生活垃圾无害化处臵方式，在生活垃圾无害化处

理中的占比达到 50%以上，是固废处理产业链上的中坚力量。首创环境正在垃圾

焚烧领域进行快速扩张，通过收购和竞标等多种方式获得新项目，目前垃圾焚烧

已经成为公司最核心的业务板块。 

 

首创集团在入主新环保能源之后首先收购了惠州广惠项目，并对原股东遗留的南

昌泉岭项目进行了全新的设计和再造。此后公司通过中标和收购的方式迅速扩大

垃圾焚烧的处理规模。截至目前公司控股和参股的垃圾焚烧总处理量已达到 8500

吨/天（不包含一体化项目），其中已投运 2500 吨/天，另有 2200 吨/日已具备开工

条件，我们预计公司的垃圾焚烧处理能力将在 3 年内增加至 2 万吨/天左右，跻身

国内一线的垃圾焚烧厂商队伍。 

 

目前南昌泉岭项目经过一年多的试运营后终于于2016年8月正式完成验收投入商

运。新收购的江西高安和江西瑞金两个项目还在进行过户手续，湖北潜江项目已
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经于今年 3 月开工建设，贵州都匀一期也已具备开工条件，预计年内即将开工。

惠州广惠 400 吨/天的老厂根据协议即将停止运行，新厂规划产能 1600 吨/天，目

前已进入选址公示阶段，预计将在 2 年内建成，建成投运后将成为公司新的旗舰

项目。 

表 7、首创环境生活垃圾焚烧项目 
项目  权益占比 处理规模（吨 /天） 处理费补贴（元 /吨） 投资额  

深圳平湖 46% 900 128 N/A 

南昌泉岭 100% 1200 78 6 亿元 

惠州广惠 97.85% 400（新厂 1600） 146 10 亿元 

山西临猗 100% 900 N/A N/A 

贵州都匀 100% 900 N/A 一期 2.77 亿元 

湖北潜江 100% 900 N/A 一期 2.6 亿元 

江西高安 60% 900 65 3.3 亿元 

江西瑞金 51% 1200 69 一期 2.36 亿元 

资料来源：公司资料，兴业证券研究所 

3.4 垃圾填埋稳步扩张，产业链终端有保障 

首创环境旗下目前有 3 个生活垃圾卫生填埋场，分别分布于贵州和辽宁，均通过

并购得到。填埋虽然在生活垃圾无害化处理中占比将逐渐下行，但卫生填埋场定

位为生活垃圾处理的最后一环，将继续扮演整个产业链“终点”的重要角色。随

着新的填埋场建设减少，和存量填埋场的填满封场，填埋场的资源属性还将日益

突出，其处理单价将有逐年上升的趋势。 

 

目前大股东首创股份借助其在各地开发水务项目的资源优势，已拥有约 3000 吨/

日规模的卫生填埋场储备。基于集团对首创环境的定位，预计这批资产今后也将

会逐渐注入首创环境，未来对于公司产业链的完善和项目拓展将起到积极的协同

作用。 

表 8、首创环境卫生填埋场项目 
项目名称 持股比例 收购金额（万元） 收购时间 日处理量 处理费补贴

（元 /吨）  

贵州都匀 100% 3300 2012 年 8 月 300t 125 

贵州瓮安 100% 2100 2012 年 8 月 150t 120 

葫芦岛康达 100% 365（股权） 

3185（债务） 

2014 年 9 月 424t 77 

资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

3.5 世界领先的厌氧技术储备，精心建设优质餐厨项目 

首创环境与世界领先的厌氧公司德国 Strabag 建立有战略合作关系，往中国引进了

世界领先的干式、湿式厌氧消化技术。在接手原管理层北京董村项目之后，公司

又中标了扬州餐厨、宁波厨余垃圾、和晋中餐厨项目，收购了杭州萧山项目。公
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司目前在手的餐厨项目总储备已达到 2430 吨/天，是国内最大的餐厨垃圾处理投

资方之一。依托先进技术储备，以及目前精心打造的示范项目，将迅速树立公司

在国内餐厨界的品牌影响力，未来在“十三五”期间有望获得更多项目。 

 

公司合作伙伴德国 Strabag 公司拥有行业领先的干、湿式厌氧消化处理技术，并且

在厌氧消化处理项目的规划、建设、运营方面有着超过 30 年的行业经验，为全球

40 多个国家 500 多个工厂提供长期技术及设备支援。 

 

目前北京董村项目已经建成投入试运行。公司一手打造的扬州餐厨项目一期也已

建成投运，目前处理量保持在 70 吨/天以上。公司今年新中标的宁波厨余垃圾项

目总设计规模达到 800 吨/天，是国内最大的餐厨项目之一。 

表 9、首创环境旗下餐厨厌氧项目 
项目名称 权益占比 获得方式 处理规模 处理费（元 /吨） 

北京董村 20% 原股东 930t 85 

扬州 100% 中标 200t 202 

杭州萧山 70% 收购 400t 210 元 

宁波 100% 中标 800t N/A 

山西晋中 100% 中标 100t N/A 

资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

3.6 围绕产业链深度延伸，危废领域提前布局 

除传统的生活垃圾处理项目之外，首创环境还积极在其他相关固废领域进行布局，

对产业链进行深度挖掘。目前公司已经与扬州工业园区签订了一个危废框架协议，

在四川眉山与当地公司欣欣环保成立一家合资公司共同开发眉山危废项目。 

 

大股东首创（香港）2015 年以 2.46 亿新币（约合人民币 11 亿元）收购了新加坡

排名第一的危废处理企业 ECO 公司，未来该部分资产也有望注入首创环境旗下，

通过引进其先进的危废处理技术，公司在国内危废领域亦有望获得快速发展。 

4、财务分析 

首创环境在 2015 年内进行了供股，募集资金 21.3 亿港元，极大的缓解了公司过

去几年一直存在的资金紧张局面，为今后的快速发展创造了较好的基础。截至

2015 年底公司在手现金及现金等价物共 12.07 亿港元，创历史最高，完全可以满

足未来 5-6 个新项目建设的资本开支。 

 

南昌泉岭项目投运和 BCG NZ 资产注入完成后，公司的盈利能力将大幅提升，现

金流有望好转。此外，在大股东首创集团的支持下，公司融资方面较其他竞争对
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手更具优势，未来有充足的资金支持公司在固废领域的快速扩张。 

图 26、首创环境资产负债率（%） 图 27、首创环境在手现金及现金等价物（百万港元） 

  
资料来源：公司公告，兴业证券研究所 资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

5、盈利假设及投资建议 

关键假设： 

1）年内完成新西兰 BCG NZ51%资产注入，并会计上全年并表； 

2）湖北潜江、贵州都匀 2 个垃圾焚烧厂开工建设并产生建设收入； 

3）一体化项目如期开工建设。 

 

根据假设，我们预计公司 2016-2018 年收入分别为 35.20/38.72/42.59 亿港元，归

属于股东的净利润 1.86/2.30/2.61 亿港元，摊薄后 EPS 分别为 1.90/2.35/2.67 港仙，

对应当前股价 PE 分别为 24.6/19.9/17.6 倍。 

 

公司短期处于基本面的关键节点，短期业绩尚不能完全体现企业价值，且公司今

年完成海外并购所需审批周期较长，所产生的中介费用也会对短期业绩造成一些

影响。但我们仍看好公司固废一体化的长期发展战略，以及背靠首创集团的资源

优势。公司配股完成后备考市值 45.74 亿港元，大股东持股比例上升至 68%，未

来仍有较大的成长空间。我们首次给予公司“增持”评级，建议投资者对公司核

心基本面的变化保持关注。 
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附表 

利润表

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E

流动资产 1,975 2,355 2,954 3,360 营业收入 838 3,520 3,872 4,259

现金及现金等价物 1,138 815 1,991 1,577 营业成本 674 2,570 2,865 3,195

交易性金融资产 308 308 308 308 毛利 164 950 1,007 1,065

应收账款 360 813 478 942 销售、一般性和行政开支 119 528 542 554

其他应收款 84 419 177 533 研发费用 0 0 0 0

存货 31 0 0 0 其他收入 0 0 0 0

非流动资产 2,142 2,195 2,195 2,195 EBITDA 164 443 480 521

可供出售金融资产 0 0 0 0 折旧和摊销 0 0 0 0

长期股权投资 114 114 114 114 EBIT 164 443 480 521

投资性房地产 0 0 0 0 财务费用 (89) (21) (2) 4

固定资产 121 121 121 121 投资收益 9 0 0 0

在建工程 0 0 0 0 营业利润 31 422 478 525

土地使用权 0 0 0 0 所得税 (1) 84 95 105

无形资产 432 432 432 432 净利润 32 338 383 420

资产总计 4,117 4,550 5,149 5,555 少数股东损益 8 152 153 160

流动负债 765 860 1,076 1,063 股息 0 0 0 0

短期借款 459 0 0 0 归属母公司净利润 24 186 230 261

应付账款及票据 26 616 816 781 EPS(元) 0.00         0.02     0.02     0.03     

预收账款 0 0 0 0

其他 281 244 260 282 主要财务比率

非流动负债 525 525 525 525 会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E

长期借款 479 479 479 479 成长性

其他 46 46 46 46 营业额增长率 -13.0% 320.0% 10.0% 10.0%

负债合计 1,290 1,385 1,602 1,588 EBIT增长率 1122.9% 267.7% 8.4% 8.6%

股本 975 975 975 975 净利润增长率 151.1% 955.8% 13.3% 9.9%

资本公积 1,624 1,624 1,624 1,624 盈利能力

未分配利润 0 186 415 676 EBIT/营业额 14.4% 12.6% 12.4% 12.2%

少数股东权益 228 380 533 693 EBITDA/营业额 19.5% 12.6% 12.4% 12.2%

股东权益合计 2,827 3,165 3,547 3,967 毛利率 19.6% 27.0% 26.0% 25.0%

负债及权益合计 4,117 4,550 5,149 5,555 净利率 3.8% 9.6% 9.9% 9.9%

ROE 0.9% 6.7% 7.6% 8.0%

现金流量表 偿债能力

会计年度 2015A 2016E 2017E 2018E 资产负债率 32.1% 31.5% 32.1% 29.4%

净利润 23 337 382 420 流动比率 2.58 2.74 2.74 3.16

折旧和摊销 43 0 0 0 速动比率 2.47 2.74 2.74 3.16

利息费用 (18) 21 2 (4) 营运能力

营运资本变动 (494) (202) 793 (834) 资产周转率 0.21 0.80 0.78 0.79

经营活动产生现金流量 (483) 156 1,177 (418) 应收帐款周转率 2.79 6.00 6.00 6.00

资本开支 (129) 0 0 0 应付账款周转率 7.55 10.96 5.41 5.33

对外投资 (6) 0 0 0 存货周转率 23 165 - -

投资活动产生现金流量 (118) 0 0 0 每股资料

借款变动 (646) (459) 0 0 每股收益 0.00 0.02 0.02 0.03

发行股份及债权 2,129 0 0 0 每股经营现金流 (0.05) 0.02 0.12 (0.04)

支付股利及利息 (100) (21) (2) 4 每股净资产 0.27 0.29 0.31 0.34

融资活动产生现金流量 1,369 (479) (2) 4 估值比率(倍)

现金净变动 767 (323) 1,175 (413) PE 132.71 24.64 19.93 17.55

现金的期初余额 468 1,138 815 1,991 PB 1.20 1.12 1.04 0.95

现金的期末余额 1,208 815 1,991 1,577 EV/EBITDA 22.65 7.25 4.63 5.44

资产负债表 单位:百万港元 单位:百万港元

单位:百万港元
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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% 

 

机构销售经理联系方式 

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 

冯诚 021-38565411 fengcheng@xyzq.com.cn 王溪 021-20370618 wangxi@xyzq.com.cn 

顾超 021-20370627 guchao@xyzq.com.cn 李远帆 021-20370716 liyuanfan@xyzq.com.cn 

胡岩 021-38565982 huyanjg@xyzq.com.cn 王立维 021-38565451 wanglw@xyzq.com.cn 

地址：地址：上海浦东新区长柳路 36 号兴业证券大厦 12 层 （200135）传真：021-38565955 

北京地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

朱圣诞 010-66290197 zhusd@xyzq.com.cn 郑小平 010-66290223 zhengxiaoping@xyzq.com.cn 

肖霞 010-66290195 xiaoxia@xyzq.com.cn 陈杨 010-66290197 chenyangjg@xyzq.com.cn 

刘晓浏 010-66290220 liuxiaoliu@xyzq.com.cn 吴磊 010-66290190 wulei@xyzq.com.cn 

何嘉 010-66290195 hejia@xyzq.com.cn    

地址：北京西城区锦什坊街 35 号北楼 601-605（100033）     传真：010-66290220 

深圳地区销售经理 

姓名 办公电话 邮箱 姓名 办公电话 邮箱 

朱元彧 0755-82796036 zhuyy@xyzq.com.cn 李昇 0755-82790526 lisheng@xyzq.com.cn 

杨剑 0755-82797217 yangjian@xyzq.com.cn 邵景丽 0755-23836027 shaojingli@xyzq.com.cn 

王维宇 0755-23826029 wangweiyu@xyzq.com.cn    

地址：福田区中心四路一号嘉里建设广场第一座 701（518035）传真：0755-23826017 

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 

张珍岚 021-20370633 zhangzhenlan@xyzq.com.cn 陈志云 021-38565439 chanchiwan@xyzq.com.cn 

曾雅琪 021-38565451 zengyaqi@xyzq.com.cn 申胜雄  shensx@xyzq.com.cn 

赵新莉 021-38565922 zhaoxinli@xyzq.com.cn     

地址：上海浦东新区长柳路 36 号兴业证券大厦 12 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 

徐瑞 021-38565811 xur@xyzq.com.cn 杨雪婷 021-20370777 yangxueting@xyzq.com.cn 

唐恰 021-38565470 tangqia@xyzq.com.cn 韩立峰 021-38565840 hanlf@xyzq.com.cn 

地址：上海浦东新区长柳路 36 号兴业证券大厦 12 层 （200135）传真：021-38565955 

mailto:wangz@xyzq.com.cn
mailto:liyuanfan@xyzq.com.cn
mailto:zhusd@xyzq.com.cn
mailto:xiaoxia@xyzq.com.cn
mailto:hejia@xyzq.com.cn
mailto:xuhao@xyzq.com.cn
mailto:xur@xyzq.com.cn
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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 

王子良 18616630806 wangzl@xyzq.com.hk 周围 13926557415 zhouwei@xyzq.com.hk 

孙博轶 13902946007 sunby@xyzq.com.hk    

地址: 香港中环德辅道中 199 号无限极广场 32 楼 3201 室    传真：(852)3509-5900 

 

【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】 

本人具有相关监管机构所须之牌照。本人确认已合乎监管机构之相关合规要求﹐并以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

 

【法律声明】 

本报告由兴业证券股份有限公司(已具备证券投资咨询业务资格)制作。 

本报告由受香港证监会监察的兴证国际证券有限公司(香港证监会中央编号：AYE823)于香港提供。香港的投资者若有任何

关于本报告的问题请直接联系兴证国际证券有限公司的销售交易代表。 

本报告将依据其他国家或地区的法律法规和监管要求于该国家或地区提供本报告。 

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要

沟通，需以本公司 http://www.xyzq.com.cn 网站刊载的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本

报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使本公司违反当地的法律或法规或可致使本

公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证

券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告可能附载其它网站的地址或超级链接。对于本报告可能涉及到本公司网站以外的资料，本公司未有参阅有关网站，

也不对它们的内容负责。提供这些地址或超级链接的目的，纯粹为了收件人的方便及参考，连结网站的内容不构成本报告的任

何部份。收件人须承担浏览这些网站的风险。 

本公司系列报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并

不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本报告

观点客观性的潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。 

若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。
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