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[table_main] 公司点评报告模板 
聚焦污水资源化主业，持续拓宽服务领

域 

 倍杰特 (300774.SZ) 

推荐  首次覆盖 
核心观点：   

 事件：倍杰特发布 2022 年半年报：上半年公司实现营业收入 4.19

亿元，同比增长 34.25%；实现归母净利润 0.79 亿元，同比增长

9.88%。Q2 单季度实现营业收入 2.61 亿元，同比增长 30.5%；实现

归母净利润 0.42 亿元，同比下降 6.66% 

 收入稳定增长，多重因素导致毛利率有所下滑。公司营收较归母

净利润增长较快，一方面是毛利率有所下滑，另一方面是公司承接

的山西合成生物产业园项目和东景污水项目尚在建设阶段，计提的

工程履约进度减值准备比上年增加。2022H1 公司毛利率为 29.40%，

同比减少 5.60pct，主要是受到原材料价格上涨、运营项目产能利

用率下降等因素的影响；公司期间费用率为 5.54%，同比减少

2.03pct；经营活动现金流为-0.14 亿元，同比得到改善。 

 聚焦主营业务，实现可持续增长。上半年公司新增工程类订单 10

个，较去年同期增加 3个，（EPC 项目 3个，EP项目 7个）；合计

合同金额 3.89 亿元，较去年同期增长 41.97%。处于运营期的 BOT

项目 5个，较 21年年末增加 1个，运营收入 6982.2 万元。公司持

续聚焦污水资源化再利用和零排放细分领域，充分发挥公司在工业

污水资源化再利用、高含盐废水零排放、分盐等领域的技术优势和

项目经验，持续布局全国市场，结合国家政策导向，持续布局不同

行业领域，扩大市场份额。 

 强化技术创新，不断提高核心竞争力。公司高度重视自主研发和

技术创新工作，在着力解决工业及市政水处理系统存在实际问题的

过程中，不断进行技术研发与升级，已形成包括“高盐复杂废水减

量化工艺技术”、“高含盐废水零排放分盐技术”、“中水高效回

用工艺技术”等一系列自主研发的核心技术，截至中报披露，公司

拥有发明专利 44 项、实用新型专利 106 项，其中 PCT 国际专利 2

项。雄厚的技术研发能力奠定了公司行业领先地位。 

 持续拓宽服务领域，寻找业绩增长点。2021 年 12 月公司中标了

西藏扎布耶盐湖万吨提锂项目的提锂核心设备全部 5个标段，合同

金额 2.76 亿元。公司依托在高盐水分盐领域的技术沉淀和丰富经

验，大大降低了盐湖提锂项目的投资成本和运行成本。目前该项目

全部设备已通过业主及其相关方厂内验收，项目团队已前往项目现

场进行安装、调试。未来公司将持续加大研发投入，利用自身技术

和经验优势，持续拓展相关业务，积极服务国家战略。 

 投资建议：预计 2022/2023/2024 年公司归母净利润分别为

1.91/2.45/2.91 亿元，对应 EPS 分别为 0.47/0.60/0.71 元/股，

对应 PE分别为 34x/26x/22x。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：疫情导致产能利用率下滑的风险；项目建设进度不及

预期的风险；应收账款坏账的风险。 
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市场数据 2022-08-24 

A 股收盘价(元) 15.67 

A 股一年内最高价(元) 24.87 

A 股一年内最低价(元) 14.61 

上证指数 3215.20 

市盈率 34.71 

总股本（万股） 40,876.37 

实际流通 A股(万股) 12,375.10 

限售的流通 A股(万股) 28,501.26 

流通 A股市值(亿元) 19.39 

   

相对上证指数表现      2022-08-24 

 

资料来源：wind,中国银河证券研究院 
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附录： 

1.盈利预测 

表 1.倍杰特盈利预测 

 2021A 2022E 2023E 2024 

营业收入（百万元） 712.77 928.52 1137.18 1298.54 

收入增长率 22.78% 30.27% 22.47% 14.19% 

归母净利润（百万元） 174.42 190.89 244.97 291.41 

利润增速 16.75% 9.44% 28.33% 18.96% 

毛利率 36.77% 31.32% 32.46% 33.50% 

摊薄 EPS（元） 0.43 0.47 0.60 0.71 

PE 36.72 33.56 26.15 21.98 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

2.公司经营情况 

图 1：2017-2022H1倍杰特营业收入  图 2：2017-2022H1倍杰特归母净利润 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 3：2017-2022H1倍杰特毛利率与净利率  图 4：2017-2022H1倍杰特费用率 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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图 5：2017-2022H1倍杰特现金流情况  图 6：2021H1/2022H1 倍杰特各主营业务收入占比 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

陶贻功，环保公用行业首席分析师，毕业于中国矿业大学（北京），超过 10年行业研究经验，长期从事环保公用及产业链上

下游研究工作。曾就职于民生证券、太平洋证券，2022 年 1月加入中国银河证券。 

严明，环保行业分析师，材料科学与工程专业硕士，毕业于北京化工大学。于 2018 年加入中国银河证券研究院，从事环保行

业研究。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供
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银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书
面授权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发
的本公司证券研究报告。 

本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。 
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中国银河证券股份有限公司 研究院 机构请致电： 
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