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相关报告 

1. 《环保业务拖累业绩，高端装备业务

稳定增长》   2023-01-31   

 
 
❖ 事件：2023 年 4 月 3 日，公司发布了《2022 年年度报告》，公司 2022 年度实

现收入 51.74 亿元，同比增长 34.51%，实现归母净利润 0.53 亿元，同比下滑

84.79%。公司扣非后归母净利润-1.80 亿元，同比下滑 163.41%。 

❖ 高端装备与环保业务受疫情影响较大，四季度减值影响全年业绩：公司

2022 年四季度实现收入 22.55 亿元，同比增长 134.68%，实现归母净利润-1.15

亿元，同比下滑 236.28%，实现扣非后归母净利润-3.43 亿元，同比下滑

793.39%，利润端影响主要受到商誉减值的影响。从全年来看，公司高端装备

业务持续稳定增长，但由于疫情等因素的影响，毛利率有所下滑。疫情的延续

对危废处置行业市场环境产生较大不利影响，相关业务市场价格明显下降，公

司通过降低成本、提高产能利用率的方式也难以扭转环保业务业绩下滑的趋

势。公司湖北中油优艺环保科技和绿威环保合计计提商誉减值准备 4.81 亿元。 

❖ 海风业务优势显著，战略合作扩充储备产能：近年来，我国海上风电装机

容量持续增长，截至 2022 年累计装机容量预计达 3250 万千瓦，持续保持海上

风电装机容量全球第一。2022 年全年海风招标达到 17.9GW（不含框架招标），

与 2021 年相比同比增长 641.6%。2022 年润邦海洋被评定为中国海风产业 50

强，公司风电基础桩产品在此背景下具备良好的发展契机，海风业务有望为公

司带来更多的订单量。2022 年上半年，公司全资子公司与通州湾管委会签署

了《战略合作框架协议》，进一步在海洋工程装备、港口起重装备、船舶配套

装备等领域展开业务布局，扩充公司高端装备业务的产能，有效发挥公司国内

外海工行业领先优势与产出效应，奠定了未来长期发展的基础。 

❖ 船舶配套业务发展良好，物料搬运业务订单饱满：船舶配套产业具有量

大、高技术、高附加值的产业特点，当前我国将其视为造船业转型升级、结构

调整的重点方向，公司作为国内主要制造商，预计未来具备良好的发展前景。

公司在物料搬运业务上，国内外订单数量不断增加，并将在未来陆续交付。同

时报告期内，公司收购了卡尔玛港口集装箱起重机业务，预计将在原有各港口

机械业务发展基础上进一步丰富公司高端装备业务的产品线，有助于公司进

一步拓展市场，提高业务规模与盈利能力。 

❖ 投资建议：公司为国内领先的基础桩制造商，同时公司船舶配套业务需求高

涨，物料搬运业务订单饱满，同时海上风电快速发展有望推动公司基础桩业务

快速发展。我们预计公司 2023-2025 年实现营业收入 60.52/70.18/81.92 亿元，

归母净利润 3.9/4.6/5.5 亿元。对应 PE 分别为 13/11/9 倍，给予“增持”评级。 

❖ 风险提示：风电装机低于预期；物料搬运业务交付低于预期；船舶制造业景

气度下滑。 
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[Table_FinchinaSimple]  2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 3847 5174 6052 7018 8192 

收入增长率(%) 6.42 34.51 16.97 15.95 16.73 

归母净利润(百万元) 349 53 393 463 549 

净利润增长率(%) 36.45 -84.79 640.30 17.64 18.54 

EPS(元/股) 0.37 0.06 0.42 0.49 0.58 

PE 21.84 83.83 13.05 11.09 9.36 

ROE(%) 8.22 1.33 8.99 9.57 10.19 

PB 1.79 1.19 1.17 1.06 0.95 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 3846.81 5174.20 6052.43 7017.81 8192.18  成长性      

减:营业成本 2872.28 4146.73 4748.05 5500.90 6443.83  营业收入增长率 6.4% 34.5% 17.0% 16.0% 16.7% 

 营业税费 25.64 24.44 28.45 32.98 38.50  营业利润增长率 87.0% -131.1% 462.9% 17.7% 18.6% 

   销售费用 86.94 92.33 108.94 126.32 147.46  净利润增长率 36.5% -84.8% 640.3% 17.6% 18.5% 

   管理费用 244.94 279.05 326.83 378.96 442.38  EBITDA 增长率 33.1% -10.0% 38.6% 14.1% 11.7% 

   研发费用 160.08 212.11 248.15 287.73 335.88  EBIT 增长率 47.2% -4.3% 47.9% 16.7% 13.5% 

   财务费用 57.00 25.82 94.50 117.70 117.19  NOPLAT 增长率 41.9% -46.4% 164.0% 16.7% 13.5% 

  资产减值损失 -65.27 -446.86 -70.00 -70.00 -70.00  投资资本增长率 17.5% -5.3% 13.6% 10.7% 11.0% 

加:公允价值变动收益 16.11 -23.10 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 7.5% -5.2% 10.3% 11.0% 11.7% 

 投资和汇兑收益 32.60 6.28 7.26 8.42 9.83  利润率      

营业利润 401.79 -124.81 452.95 533.20 632.44  毛利率 25.3% 19.9% 21.6% 21.6% 21.3% 

加:营业外净收支 2.11 313.55 2.00 2.00 2.00  营业利润率 10.4% -2.4% 7.5% 7.6% 7.7% 

利润总额 403.90 188.74 454.95 535.20 634.44  净利润率 9.8% 1.9% 7.0% 7.1% 7.2% 

减:所得税 28.30 90.39 31.85 37.46 44.41  EBITDA/营业收入 16.8% 11.2% 13.3% 13.1% 12.5% 

净利润 349.47 53.15 393.49 462.90 548.73  EBIT/营业收入 10.9% 7.7% 9.8% 9.8% 9.6% 

资产负债表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  运营效率      

货币资金 1063.72 3129.51 2053.19 2607.19 3321.48  固定资产周转天数 198 149 137 124 112 

交易性金融资产 248.69 97.53 197.53 297.53 397.53  流动营业资本周转天数 70 -76 37 32 25 

应收帐款 813.75 1365.99 1489.38 1535.15 1568.10  流动资产周转天数 405 486 401 407 412 

应收票据 111.57 84.84 99.49 115.36 134.67  应收帐款周转天数 77 96 90 80 70 

预付帐款 119.13 246.10 237.40 275.05 322.19  存货周转天数 134 112 135 135 135 

存货 1056.33 1277.37 1686.13 1964.58 2313.34  总资产周转天数 769 731 618 599 581 

其他流动资产 90.64 33.00 33.00 33.00 33.00  投资资本周转天数 541 381 370 353 336 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 8.2% 1.3% 9.0% 9.6% 10.2% 

长期股权投资 131.79 132.88 132.88 132.88 132.88  ROA 4.3% 0.5% 3.8% 4.0% 4.2% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 6.8% 3.9% 9.0% 9.5% 9.7% 

固定资产 2089.07 2113.75 2264.37 2393.71 2504.51  费用率      

在建工程 44.94 72.28 55.37 45.22 39.13  销售费用率 2.3% 1.8% 1.8% 1.8% 1.8% 

无形资产 501.13 491.79 476.79 461.79 446.79  管理费用率 6.4% 5.4% 5.4% 5.4% 5.4% 

其他非流动资产 19.57 21.76 21.76 21.76 21.76  财务费用率 1.5% 0.5% 1.6% 1.7% 1.4% 

资产总额 8099.96 10364.54 10248.53 11518.95 13034.73  三费/营业收入 10.1% 7.7% 8.8% 8.9% 8.6% 

短期债务 612.90 746.41 846.41 896.41 946.41  偿债能力      

应付帐款 670.61 976.46 1170.75 1356.39 1588.89  资产负债率 46.5% 60.4% 55.8% 56.3% 56.9% 

应付票据 182.97 656.37 780.50 904.26 1059.26  负债权益比 86.9% 152.2% 126.1% 129.0% 131.9% 

其他流动负债 19.05 5.30 10.30 15.30 20.30  流动比率 1.39 1.23 1.38 1.42 1.46 

长期借款 385.97 393.06 593.06 693.06 793.06  速动比率 0.84 0.88 0.87 0.91 0.94 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 5.59 4.77 4.40 4.53 4.76 

负债总额 3766.22 6255.63 5716.52 6489.19 7414.94  分红指标      

少数股东权益 84.19 127.23 156.84 191.68 232.99  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 942.29 942.29 942.29 942.29 942.29  分红比率      

留存收益 848.92 854.96 1248.45 1711.35 2260.08  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 4333.74 4108.91 4532.02 5029.75 5619.79  业绩和估值指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

现金流量表(百万元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  EPS(元) 0.37 0.06 0.42 0.49 0.58 

净利润 375.60 98.35 423.11 497.74 590.03  BVPS(元) 4.51 4.23 4.64 5.13 5.72 

加:折旧和摊销 226.33 179.47 211.29 225.81 240.28  PE(X) 21.8 83.8 13.1 11.1 9.4 

  资产减值准备 65.27 519.56 73.00 73.00 73.00  PB(X) 1.8 1.2 1.2 1.1 1.0 

公允价值变动损失 -16.11 23.10 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 92.89 -24.53 134.46 152.63 164.88  P/S 2.0 0.9 0.8 0.7 0.6 

   投资收益 -32.60 -6.28 -7.26 -8.42 -9.83  EV/EBITDA 12.3 5.0 5.8 4.7 3.6 

 少数股东损益 0.00 0.00 29.62 34.84 41.30  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -377.42 1051.17 -1663.72 27.45 80.98  PEG 0.6 — 0.0 0.6 0.5 

经营活动产生现金流量 327.36 1817.15 -831.12 966.21 1137.34  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -359.02 87.96 -420.74 -419.58 -418.17  REP      

融资活动产生现金流量 217.29 -482.77 175.54 7.37 -4.88        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     



 

 

谨请参阅尾页重要声明及财通证券股票和行业评级标准 4 

 

公司点评/证券研究报告 

 

⚫ 分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数
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⚫ 资质声明 

财通证券股份有限公司具备中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。 

⚫ 公司评级 
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