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申菱环境（301018.SZ） 

22Q4 短期承压，期待后续业务持续开拓 

事件：公司发布 2022 年年报及 2023 一季报。公司 2022 年实现营业收入

22.21 亿元，同比增长 23.53%；实现归母净利润 1.66 亿元，同比增长

18.49%。其中，2022Q4 单季营业收入为 6.65 亿元，同比-14.42%；归母

净利润为 0.3 亿元，同比-47.68%。2023Q1 实现营业收入 4.63 亿元，同比

增长 6.40%；实现归母净利润 0.41 亿元，同比增长 12.84%。 

大环境变动影响生产，22Q4 收入短期承压。历年来 Q4 收入在公司全年营

收中占比较高，但 12 月在大环境变动影响下，生产制造、现场安装及项目

验收等工作受到了较大的影响，进而导致全年营收不及预期。 

分板块看，与 H 公司收入下滑影响 22Q4 营收。1）数据服务板块：营收同

比增长 6.34%，其中与 H 公司 Q4 营收同比下滑，全年持平，主要系 12 月

份客观因素冲击导致生产不及预期，此外公司加强与运营商、互联网企业及

第三方数据中心运营商的业务拓展，除 H 公司外其他业务营收同比增长

21.84%；2）工业板块：营收同比增长 31.57%，主要系在特高压电网、新

能源等领域实现了较大幅度的增长；3）特种板块：营收同比增长 45.07%，

主要系涉密业务、医院医疗和油气回收治理等领域实现了大幅增长；4）公

建及商用空调：营收同比增长 5.09%，其中商用空调增速较高。 

毛利率同环比改善，22Q4 销售及管理费率提升较多。毛利率：22 年/22

单 Q4/23Q1 公 司 毛 利 率 分 别 为 27.77%/26.46%/28.98% ， 同 比

+0.05/+3.38/1.33pct，原材料价格下降带来毛利率同环比均有改善。期间

费 用 率 ： 22 年 单 Q4 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 同 比

+4.03/+2.54/+1.12/+0.78pct 至 8.13%/6.76%/4.38%/+0.99%，其中销

售费用率变动较大主要系售后服务费增长较多所致，管理费用率变动较大主

要系新增股份支付费用、新转固定资产折旧增加及职工薪酬增加所致。23Q1

公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 同 比 -0.32/+2.7/-0.47/+0.7pct 至

7.51%/9.17%/4.12%/+0.99%。净利率：22 年/22 单 Q4/23Q1 公司归母净

利率分别为 7.62%/4.21%/9.02%，同比-0.31/-3.19/+0.68pct。 

盈利预测与投资建议。综合考虑一季度公司业绩表现及下游行业景气度，我

们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润 2.6/3.6/4.82 亿元，同比增长

56.3%/38.7%/33.9%，维持“增持”评级。 

风险提示：下游客户需求波动风险、原材料价格波动风险、市场竞争加剧风

险、技术创新风险。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,798 2,221 3,278 4,426 5,754 

增长率 yoy（%） 22.6 23.5 47.6 35.0 30.0 

归母净利润（百万元） 140 166 260 360 482 

增长率 yoy（%） 

 

 

12.6 18.5 56.3 38.7 33.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.53 0.63 0.98 1.36 1.82 

净资产收益率（%） 9.9 10.6 14.4 16.8 18.7 

P/E（倍） 85.1 71.8 45.9 33.1 24.7 

P/B（倍） 8.3 7.5 6.6 5.6 4.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 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 1996 2233 4775 5510 7833  营业收入 1798 2221 3278 4426 5754 

现金 296 262 1403 1894 2462  营业成本 1300 1604 2366 3151 4085 

应收票据及应收账款 803 1111 1714 2100 2858  营业税金及附加 9 15 22 28 36 

其他应收款 23 24 45 48 73  营业费用 142 168 246 336 414 

预付账款 75 49 135 114 209  管理费用 103 149 214 283 368 

存货 628 586 1278 1155 2030  研发费用 76 97 144 191 253 

其他流动资产 171 201 201 201 201  财务费用 11 15 26 66 93 

非流动资产 1238 1386 1491 1576 1671  资产减值损失 4 -8 -9 -9 -9 

长期投资 1 0 0 0 0  其他收益 19 36 25 25 26 

固定资产 269 881 1008 1125 1245  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 151 160 180 183 187  投资净收益 -2 -1 -1 -1 -1 

其他非流动资产 818 345 303 268 239  资产处置收益 0 -2 0 0 -1 

资产总计 3235 3619 6266 7086 9504  营业利润 162 184 293 403 538 

流动负债 1315 1363 3842 4402 6441  营业外收入 2 1 1 1 1 

短期借款 282 276 2138 2538 3912  营业外支出 6 4 4 4 5 

应付票据及应付账款 617 747 1264 1414 2058  利润总额 157 181 290 400 535 

其他流动负债 416 340 440 450 472  所得税 15 11 30 39 48 

非流动负债 476 661 592 516 439  净利润 143 169 260 361 487 

长期借款 275 441 372 296 219  少数股东损益 2 3 0 1 4 

其他非流动负债 200 220 220 220 220  归属母公司净利润 140 166 260 360 482 

负债合计 1791 2024 4434 4918 6880  EBITDA 210 268 416 578 760 

少数股东权益 4 9 9 10 14  EPS（元） 0.53 0.63 0.98 1.36 1.82 

股本 240 240 265 265 265        

资本公积 703 726 726 726 726  主要财务比率      

留存收益 497 620 805 1061 1408  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1440 1586 1823 2158 2609  成长能力      

负债和股东权益 3235 3619 6266 7086 9504  营业收入(%) 22.6 23.5 47.6 35.0 30.0 

       营业利润(%) 15.5 13.3 59.5 37.5 33.5 

       归属于母公司净利润(%) 12.6 18.5 56.3 38.7 33.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 27.7 27.8 27.8 28.8 29.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.8 7.5 7.9 8.1 8.4 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 9.9 10.6 14.4 16.8 18.7 

经营活动现金流 38 62 -520 415 -426  ROIC(%) 7.6 8.1 6.8 8.6 8.7 

净利润 143 169 260 361 487  偿债能力      

折旧摊销 27 49 64 75 87  资产负债率(%) 55.4 55.9 70.8 69.4 72.4 

财务费用 11 15 26 66 93  净负债比率(%) 32.2 42.5 78.4 58.5 76.5 

投资损失 2 1 1 1 1  流动比率 1.5 1.6 1.2 1.3 1.2 

营运资金变动 -155 -218 -871 -88 -1095  速动比率 0.9 1.0 0.8 0.9 0.8 

其他经营现金流 11 45 0 1 1  营运能力      

投资活动现金流 -366 -206 -171 -162 -184  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 367 207 105 85 95  应收账款周转率 2.4 2.3 2.3 2.3 2.3 

长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 2.3 2.4 2.4 2.4 2.4 

其他投资现金流 1 1 -66 -77 -89  每股指标（元）      

筹资活动现金流 288 88 -31 -162 -196  每股收益(最新摊薄) 0.53 0.63 0.98 1.36 1.82 

短期借款 -63 -6 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.14 0.24 -1.97 1.57 -1.61 

长期借款 -8 165 -69 -76 -77  每股净资产(最新摊薄) 5.44 6.00 6.80 8.06 9.77 

普通股增加 60 0 25 0 0  估值比率      

资本公积增加 383 23 0 0 0  P/E 85.1 71.8 45.9 33.1 24.7 

其他筹资现金流 -83 -94 13 -87 -119  P/B 8.3 7.5 6.6 5.6 4.6 

现金净增加额 -39 -55 -722 91 -805  EV/EBITDA 58.9 47.2 32.1 22.8 18.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 27 日收盘价  
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