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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-4-20 

收盘价（元） 23.93 

总股本（百万股） 272 

流通股本（百万股） 155 

总市值（百万元） 6,503 

流通市值（百万元） 3,700 

净资产（百万元） 3,219 

总资产（百万元） 7,810 

每股净资产（元） 11.85 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 2296 1798 2296 4275 

同比增长 122.1% -21.7% 27.7% 86.1% 

归母净利润(百万元) 472 607 696 820 

同比增长 55.3% 28.7% 14.7% 17.8% 

毛利率 31.2% 54.3% 56.1% 54.6% 

净利率 20.5% 33.7% 30.3% 19.2% 

净资产收益率 14.6% 15.9% 16.5% 17.5% 

每股收益(元) 1.74 2.23 2.56 3.02 

每股经营现金流(元) 1.41 4.01 4.01 8.77 
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点 

＃summary＃ 
 摘要请在该此处表格内输入。 

  

  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻

辑和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内

容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5 个，总字数不

超过 1000 字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃  事件：圣元环保发布 2021 年报，公司全年实现营业收入 22.96 亿元，同比+122.08%，

归母净利润 4.72 亿元，同比+55.27%，扣非后归母净利润为 4.13 亿元，同比+37.33%，

ROE（摊薄）为 14.65%，同比+3.51pct。对此，我们点评如下： 

 规模扩张驱动业绩增长，新增国补项目补贴确认增厚报告期业绩： 

 1）主业垃圾焚烧产能集中释放，全年新投产垃圾焚烧装机容量 13.0 万千瓦，截至 2021

年底，公司累计装机容量为 30.9 万千瓦，同比+72.63%，其主要新增装机集中于福建

（4 万千瓦）、安徽（2 万千瓦）、山东（7 万千瓦），实现营业收入同比+38.99%，毛利

率为 54.25%，同比小幅下滑 1.32pct，主要得益于此前项目投产带来的产能提升与以

往存量项目纳入补贴清单而一次性确认此前国补电价收入，国补收入确认共计增加归

母净利润 1.90 亿元。 

 2）经营数据增长显著，2022 年业绩增长可期。公司垃圾焚烧 2021 年发电量 16.61 亿

度，同比+31.10%，上网电量 14.31 亿度，同比+31.28%，垃圾进厂量同比+16.81%。

边际上，考虑 2021 年新投产项目延后确认国补电价收入，同时因项目产能爬坡，预

计 2021 年新增投产项目将于 2022 年为公司贡献部分业绩增量。此外，当前在建、核

准容量分别为 3、16 万千瓦，保障公司传统业务规模后续持续增长。 

 勾勒新能源第二增长曲线：公司立足主业之余，加码布局新能源产业。继此前公告与

三峡集团相关投资主体合作开展海上风电及光伏发电项目开发运营后，公司计划拓展

清洁能源制氢、储运等相关产业，配合新能源发电项目。而 2022 年新能源方向的主

要规划包含争取首个福建海风项目落地并开展前期工作，并利用垃圾焚烧电厂屋顶等

区域建设分布式项目。 

 投资建议：公司作为福建省垃圾焚烧企业，存量资产优质、运营效率较高，同时凭借

区域资源禀赋优势，与三峡集团开展海上风电与光伏发电项目合作，在海上风电逐步

实现平价上网的过程中，有望为公司释放新的广阔增长空间。基于此，我们调整公司

2022-2024 年归母净利润分别为 6.07、6.96、8.20 亿元，对应增速+28.7%/+14.7%/17.8%，

对应 4 月 20 日收盘价 PE 估值分别为 10.7x/9.3x/7.9x，维持“审慎增持”评级。 

 风险提示：1、公司后续新能源项目获取不及预期；2、海上风电装机成本降幅不及预期；3、融资成本

上行；4、风电光伏利用小时数降低；5、新能源电价波动风险；6、可再生能源补贴支付进度不及预期 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

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

流动资产 1521  2041  1300  2056   营业收入 2296  1798  2296  4275  

货币资金 100  1120  161  131   营业成本 1580  821  1009  1940  

交易性金融资产 264  0  0  0   税金及附加 17  19  22  41  

应收票据及应收账款 876  650  722  1387   销售费用 0  0  0  0  

预付款项 7  0  0  0   管理费用 86  94  114  207  

存货 46  30  31  56   研发费用 14  14  14  14  

其他 229  240  386  482   财务费用 158  276  442  1224  

非流动资产 6289  6896  12085  28901   其他收益 67  67  67  67  

长期股权投资 28  27  27  27   投资收益 5  5  5  5  

固定资产 506  1208  5430  19361   公允价值变动收益 88  88  88  88  

在建工程 8  187  1160  4047   信用减值损失 -35  -22  -24  -25  

无形资产 5272  5272  5272  5272   资产减值损失 -0  -10  -20  -30  

商誉 0  0  0  0   资产处置收益 -0  -0  -0  -0  

长期待摊费用 85  85  85  85   营业利润 566  703  811  954  

其他 390  117  110  109   营业外收入 0  0  0  0  

资产总计 7810  8937  13385  30957   营业外支出 14  8  9  10  

流动负债 1289  1224  4746  21332   利润总额 551  695  801  945  

短期借款 26  13  3394  19272   所得税  80  89  106  125  

应付票据及应付账款 760  745  873  1581   净利润  471  607  696  819  

其他 504  466  479  479   少数股东损益 -0  -0  -0  -0  

非流动负债 3302  3887  4420  4935   归属母公司净利润 472  607  696  820  

长期借款 3131  3649  4195  4715   EPS(元) 1.74  2.23  2.56  3.02  

其他 170  238  225  220        

负债合计 4591  5111  9167  26267   主要财务比率     

股本 272  272  272  272   会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 

资本公积 1414  1414  1414  1414   成长性     

未分配利润 1483  2090  2483  2955   营业收入增长率 122.1% -21.7% 27.7% 86.1% 

少数股东权益 0  -0  -0  -1   营业利润增长率 63.1% 24.3% 15.3% 17.7% 

股东权益合计 3219  3826  4218  4690   归母净利润增长率 55.3% 28.7% 14.7% 17.8% 

负债及权益合计 7810  8937  13385  30957   盈利能力     

      毛利率 31.2% 54.3% 56.1% 54.6% 

现金流量表   单位:百万元  净利率 20.5% 33.7% 30.3% 19.2% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 14.6% 15.9% 16.5% 17.5% 

归母净利润 472  607  696  820   偿债能力     

折旧和摊销 219  35  138  516   资产负债率 58.8% 57.2% 68.5% 84.9% 

资产减值准备 35  -17  14  49   流动比率 1.18 1.67 0.27 0.10 

资产处置损失 0  0  0  0   速动比率 1.14 1.64 0.27 0.09 

公允价值变动损失 -88  -88  -88  -88   营运能力     

财务费用 159  276  442  1224   资产周转率 31% 21% 21% 19% 

投资损失 -5  -5  -5  -5   应收帐款周转率 328% 216% 273% 316% 

少数股东损益 -0  -0  -0  -0   存货周转率 4405% 2131% 2959% 3625% 

营运资金的变动 -416  320  -117  -134   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 384  1091  1089  2384   每股收益 1.74 2.23 2.56 3.02 

投资活动产生现金流量 -873  -260  -5241  -17240   每股经营现金 1.41 4.01 4.01 8.77 

融资活动产生现金流量 328  190  3192  14827   每股净资产 11.85 14.08 15.52 17.26 

现金净变动 -162  1021  -960  -30   估值比率(倍)     

现金的期初余额 249  100  1120  161   PE 13.8 10.7 9.3 7.9 

现金的期末余额 100  1120  161  131   PB 2.0 1.7 1.5 1.4 
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本人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，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。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内
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定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 
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