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2022 年业绩节节攀升，需求释放驶入快车道  
事件：公司发布 2022 年年报。报告期内，公司实现营业收入 7.62 亿元，同比增长

21.38%；实现归母净利润 0.59 亿元，同比增长 4.82%；实现归母扣非净利润 0.52

亿元，同比增长 17.5%；基本每股收益为 0.62 元。 

公司业绩增长亮眼，盈利能力持续提升。随着行业进入景气周期，公司各项业务稳

健增长，毛利水平不断提升。2022 年公司实现营收同比增长 21.38%，整体毛利率

为 33.78%，同比+1.89pcts，其中干式除渣系统、湿式除渣系统、低温烟气余热深

度回收系统、全负荷脱硝工程各项毛利率分别为 35.02%/38.44%/21.69%/36.68%，

同比+3.25/+6.12/-6.74/+0.83pcts。公司盈利能力持续深化，业绩稳健增长。 

受益煤电新增提速，传统业务增长亮眼。能源保供背景下，煤电建设显著提速，2022

年火电基本投资完成额 909 亿元同比增长 35.27%。我们预计“十四五”期间电力

需求保持年均 5%-5.6%增长，2025 年全社会用电量月 9.8 万亿 KWh，仍需火电发

电量超 6 万亿 KWh，火电装机超 14 亿 KW。而据国家能源局预计，2023 年全国最

大电力负荷或超 13.6 亿千瓦，顶峰负荷仍需火电“压舱”。公司传统业务除渣设备

和低温省煤器属于必备辅机，具备较强市场竞争力，2022 年干渣/湿渣/低温省煤器

营收分别同比+12.43%/11.42%/16.33%，且除渣业务毛利水平同比+4.5pcts，2023

年传统业务板块有望直接受益于煤电新建高增并于 2023 年迎来订单高峰。 

全负荷脱硝稳健增长，灵活性改造需求持续提升。风光发电量占比持续提升，电力

灵活性资源短缺，火电灵活性改造的市场需求持续提升。2022 年公司全负荷脱硝业

务营收同比增长 36.8%，毛利率同比+0.83pcts，相关产品销售量 20 台，同比

+33.33%，带动公司总体营收大幅增长。随着火电盈利改善，电厂改造意愿逐渐向

好，在“十四五”期间 2 亿千瓦存量+1.5 亿千瓦制造改造目标的约束下，灵活性改

造需求将持续释放，相关业务具备订单弹性增长潜力。 

新兴业务前瞻布局，齐头并进支持长远发展。公司前瞻布局清洁能源消纳、脱硫废

水、钢渣粗粒等尚未放量的新兴业务，同时关注到非电行业的节能改造需求，将炉

渣处理和烟气处理系统向冶金、垃圾处理等行业领域拓展。未来公司将重点发展脱

硫废水等新业务，支撑公司未来业绩新增空间。 

投资建议。公司 2022 年业绩节节攀升，需求释放驶入快车道。作为火电灵活性改造

细分龙头，直接受益于煤电装机新增和火电灵活性改造空间打开，在未来两年市场

需求快速释放支持公司盈利，同时高成长、高毛利业务占比提升，公司体量虽小但

是业绩增速显著。我们预测公司 2023-2025 年归母净利分别为 1.25 亿元、1.96 亿

元、2.48 亿元，对应 EPS 分别为 1.32/2.07/2.62 元，PE 分别为 17.8/11.3/8.9 倍，

公司具有火电灵活性改造核心优势和高速成长性，维持“买入”评级。 

风险提示：1.火电建设不及预期。2.电力辅助服务市场政策不及预期。3.本报告中有

关市场空间的测算存在局限性。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 628 762 1,152 1,745 2,282 

增长率 yoy（%） 12.6 21.4 51.1 51.6 30.8 

归母净利润（百万元） 56 59 125 196 248 

增长率 yoy（%） 

 

 

17.0 4.8 113.4 56.5 26.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.59 0.62 1.32 2.07 2.62 

净资产收益率（%） 8.3 8.5 14.5 18.8 19.5 

P/E（倍） 39.7 37.9 17.8 11.3 8.9 

P/B（倍） 2.9 2.8 2.4 2.0 1.7  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 12 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1203 1408 2725 3638 4713  营业收入 628 762 1152 1745 2282 

现金 231 256 842 1190 1612  营业成本 428 505 762 1150 1503 

应收票据及应收账款 494 507 1083 1267 1845  营业税金及附加 5 5 8 12 15 

其他应收款 13 17 30 39 52  营业费用 44 53 79 120 157 

预付账款 6 6 13 16 23  管理费用 43 61 81 105 137 

存货 260 391 543 903 963  研发费用 31 33 53 78 104 

其他流动资产 198 230 214 222 218  财务费用 11 11 37 71 98 

非流动资产 211 279 320 411 473  资产减值损失 -8 -12 -16 -26 -33 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 13 5 8 7 7 

固定资产 78 126 171 247 305  公允价值变动收益 1 0 0 0 0 

无形资产 33 32 30 27 25  投资净收益 -1 2 1 1 1 

其他非流动资产 101 121 120 137 144  资产处置收益 1 0 0 0 0 

资产总计 1414 1687 3045 4049 5186  营业利润 72 79 156 244 309 

流动负债 628 849 2076 2879 3754  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 280 276 1427 1817 2674  营业外支出 1 1 1 1 1 

应付票据及应付账款 234 416 522 925 944  利润总额 71 79 155 243 309 

其他流动负债 114 157 128 136 136  所得税 8 8 17 26 33 

非流动负债 15 13 14 13 14  净利润 64 71 139 217 276 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 8 12 14 22 28 

其他非流动负债 15 13 14 13 14  归属母公司净利润 56 59 125 196 248 

负债合计 644 862 2090 2892 3768  EBITDA 90 100 205 332 431 

少数股东权益 12 26 40 61 89  EPS（元） 0.59 0.62 1.32 2.07 2.62 

股本 95 95 123 123 123        

资本公积 341 341 312 312 312  主要财务比率      

留存收益 323 364 471 645 862  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 758 800 915 1096 1329  成长能力      

负债和股东权益 1414 1687 3045 4049 5186  营业收入(%) 12.6 21.4 51.1 51.6 30.8 

       营业利润(%) 27.1 10.3 96.9 56.2 26.8 

       归属于母公司净利润(%) 17.0 4.8 113.4 56.5 26.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 31.9 33.8 33.8 34.1 34.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.9 7.7 10.9 11.2 10.9 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 8.3 8.5 14.5 18.8 19.5 

经营活动现金流 -42 65 -447 157 -234  ROIC(%) 6.9 7.1 7.2 9.5 9.0 

净利润 64 71 139 217 276  偿债能力      

折旧摊销 9 12 15 21 28  资产负债率(%) 45.5 51.1 68.6 71.4 72.7 

财务费用 11 11 37 71 98  净负债比率(%) 7.6 5.6 61.9 54.7 75.3 

投资损失 1 -2 -1 -1 -1  流动比率 1.9 1.7 1.3 1.3 1.3 

营运资金变动 -133 -49 -638 -150 -635  速动比率 1.3 1.0 1.0 0.9 1.0 

其他经营现金流 7 23 1 -1 0  营运能力      

投资活动现金流 -167 -8 -51 -111 -88  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 32 61 52 85 65  应收账款周转率 1.4 1.5 1.4 1.5 1.5 

长期投资 -135 51 0 0 0  应付账款周转率 1.7 1.6 1.6 1.6 1.6 

其他投资现金流 -270 104 1 -26 -23  每股指标（元）      

筹资活动现金流 232 -15 -65 -89 -112  每股收益(最新摊薄) 0.59 0.62 1.32 2.07 2.62 

短期借款 32 -4 2 -1 1  每股经营现金流(最新摊薄) -0.44 0.69 -4.72 1.65 -2.47 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.01 8.45 9.67 11.57 14.04 

普通股增加 24 0 28 0 0  估值比率      

资本公积增加 177 0 -28 0 0  P/E 39.7 37.9 17.8 11.3 8.9 

其他筹资现金流 0 -11 -67 -88 -113  P/B 2.9 2.8 2.4 2.0 1.7 

现金净增加额 23 42 -563 -43 -434  EV/EBITDA 31.8 28.6 16.8 10.5 9.2 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 12 日收盘价  
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用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 
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本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资
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交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的
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