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事件：公司发布 2022 年三季报。22 年前三季度公司实现营业收入 38.67 亿

元，同比-77.67%；实现归母净利润 1.26 亿元，同比-76.69%。22Q3 公司

实现营业收入 13.61 亿元，同比-76.73%，环比+4.65%；实现归母净利润

218.30 万元，同比-98.91%，环比-97.30%。 

前三季度净利润同口径下实现增长，Q3 管理费用抬升致使净利率承压。根

据中证网，若剔除去年底出售的海外子公司 Ubaser 的影响，公司 22 年前三

季度净利润相较去年同期同口径实现正增长 20%。毛利率与净利率方面，22

年前三季度为 19.00%/3.37%，同比+3.77/-0.47pct；22Q3为 17.98%/0.65%，

同比+3.43pct/-3.06pct，环比-2.88pct/-5.53pct。Q3 净利率下滑，主要因为

公司管理架构尚在调整中，以及新能源团队扩充，致使 Q3 管理费用率较高。 

疫情扰动影响环保业务经营建设，新项目落地后有望贡献较大业绩增量。今

年以来，疫情对公司环保业务的项目开工建设、垃圾量等造成一定影响。根

据中证网，公司环保能源、城市环境业务毛利率约 40%/20%，盈利能力总

体稳定。目前公司河内项目建设全部完成并已试运行，深圳、蒲城等垃圾焚

烧项目有望于今年底或明年初投入运营，有望对业绩贡献较大增量。 

如东重力储能项目有望明年投入运营，更多新能源项目正在积极推进中。新

能源板块方面，公司如东 100MWh 重力储能项目预计于 23 年正式投入商业

运行。此外，公司正积极推进通辽、毕节等地新能源项目，争取明年实现一

期项目落地和开工建设，并扩大与其他地方政府在新能源领域的合作。 

投资建议：受疫情扰动及费用率上升影响，我们将 22-24 年公司归母净利润

预期下调至 2.07/7.45/11.16 亿元，同比-71.7%/+260.7%/+49.8%，对应 PE

为 59.0/16.4/10.9。我们看好公司明年环保业务改善，且如东重力储能项目

落地并验证技术可行性后，有望带动估值提升，维持“买入”评级。 

风险提示：疫情扰动，新项目建设进展不及预期，技术研发失败风险。 

  核心数据 
 

 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 21,867 20,593 4,511 6,700 9,205 

增长率 17.6% -5.8% -78.1% 48.5% 37.4% 

归母净利润 (百万元) 654 729 207 745 1,116 

增长率 -8.3% 11.5% -71.7% 260.7% 49.8% 

每股收益（EPS） 0.26 0.29 0.08 0.30 0.44 

市盈率（P/E） 18.7 16.7 59.0 16.4 10.9 

市净率（P/B） 0.1 0.2 0.9 0.8 0.8 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

现金及现金等价物 3,396 3,876 6,416 6,901 7,600  营业收入 21,867 20,593 4,511 6,700 9,205 

应收款项 6,676 1,783 367 525 702  营业成本 18,647 17,683 3,505 4,949 6,676 

存货净额 760 496 98 139 187  营业税金及附加 285 271 96 110 105 

其他流动资产 1,779 622 622 622 622  销售费用 22 33 36 33 28 

流动资产合计 12,612 6,777 7,503 8,187 9,111  管理费用 1,006 1,348 429 569 736 

固定资产及在建工程 14,709 2,424 2,974 3,575 4,222  财务费用 848 622 283 420 671 

长期股权投资 1,363 296 296 296 296  其他费用/（-收入） (71) (481) (89) (343) (460) 

无形资产 11,191 10,948 10,609 10,371 10,233  营业利润 1,131 1,116 250 962 1,449 

其他非流动资产 10,503 4,055 4,031 4,021 4,011  营业外净收支 130 44 25 30 36 

非流动资产合计 37,766 17,722 17,910 18,263 18,762  利润总额 1,261 1,160 275 992 1,485 

资产总计 50,378 24,499 25,413 26,450 27,873  所得税费用 432 292 64 232 348 

短期借款 3,494 1,532 1,532 1,532 1,532  净利润 829 868 211 759 1,137 

应付款项 11,267 3,812 1,551 1,783 2,060  少数股东损益 175 139 4 14 21 

其他流动负债 373 307 307 307 307  归属于母公司净利润 654 729 207 745 1,116 

流动负债合计 15,135 5,650 3,390 3,621 3,898        

长期借款及应付债券 17,220 5,027 5,185 5,344 5,502  财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

其他长期负债 5,528 2,670 2,670 2,670 2,670  盈利能力      

长期负债合计 22,748 7,697 7,856 8,014 8,173  ROE 5.8% 6.4% 1.7% 5.2% 7.4% 

负债合计 37,883 13,347 11,246 11,636 12,071  毛利率 14.7% 14.1% 22.3% 26.1% 27.5% 

股本 356 356 2,524 2,524 2,524  营业利润率 5.2% 5.4% 5.5% 14.4% 15.7% 

股东权益 12,495 11,152 14,167 14,814 15,802  销售净利率 3.8% 4.2% 4.7% 11.3% 12.4% 

负债和股东权益总计 50,378 24,499 25,413 26,450 27,873  成长能力      

       营业收入增长率 17.6% -5.8% -78.1% 48.5% 37.4% 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E  营业利润增长率 24.3% -1.3% -77.6% 284.9% 50.7% 

净利润 829 868 211 759 1,137  归母净利润增长率 -8.3% 11.5% -71.7% 260.7% 49.8% 

折旧摊销 2,163 1,869 924 959 1,013  偿债能力      

利息费用 848 622 283 420 671  资产负债率 75.2% 54.5% 44.3% 44.0% 43.3% 

其他 (832) (834) (645) (205) (248)  流动比 0.83 1.20 2.21 2.26 2.34 

经营活动现金流 3,007 2,525 773 1,933 2,573  速动比 0.78 1.11 2.18 2.22 2.29 

资本支出 (3,522) (2,748) (1,112) (1,312) (1,512)        

其他 (47) 7,452 198 238 299  每股指标与估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

投资活动现金流 (3,568) 4,704 (914) (1,073) (1,213)  每股指标      

债务融资 
1,036 

(16,061

) (125) (262) (512) 

 

EPS 0.26 0.29 0.08 0.30 0.44 

权益融资 136 (1,004) 2,805 (112) (150)  BVPS 4.63 4.33 5.53 5.78 6.16 

其它 (1,033) 10,952 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 139 (6,113) 2,680 (374) (662)  P/E 18.7 16.7 59.0 16.4 10.9 

汇率变动       P/B 0.1 0.2 0.9 0.8 0.8 

现金净增加额 (423) 1,116 2,539 486 699  P/S 0.6 0.6 2.7 1.8 1.3 
 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心  



 

公司点评 | 中国天楹 
西部证券 

2022 年 10 月 31 日 
 

3 | 请务必仔细阅读报告尾部的重要声明 

 
西部证券—公司投资评级说明  

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％  
  
联系地址  

联系地址： 上海市浦东新区耀体路 276 号 12 层 

北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话： 021-38584209 
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