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市场表现 
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沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） -2.0 6.5 18.7 

相对涨幅（%） 4.2 17.3 30.9 
资料来源：海通证券研究所 
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22Q1 开门红，废盐项目或将助全年业绩

反转  
[Table_Summary] 
投资要点： 

 多因素致使公司 2021 不达预期，22Q1 开门红，22 年反转可期。公司 2021

年营收同比+45%至 6.2 亿元，但受废盐项目产能“爬坡”不及预期、原材料涨

价、海运费上涨及人民币升值等因素影响，归母净利不及预期，亏损 0.81 亿

元，同比减亏 0.41 亿元。根据 22 年 1 月 29 日《2021 年年度业绩预亏公告》，

疫情影响减少 21 年营收约 2.5 亿元，2021 年毛利率不及预期，同比下降

1.62pct，资产减值损失+信用减值损失合计-1403 万元。22Q1 公司营收同比

+108%至 2 亿元，归母净利 1012 万元（21Q1 为-1400 万元），实现扭亏，

主要受益海外疫情影响减弱及废盐资源化项目产能提升，叠加高毛利率新产

品，毛利率同比+2.81pct。我们认为，随着疫情影响减弱，烟气治理业务有

望持续好转，废盐项目持续爬坡有望带来增量收益，22 年公司业绩或将反转。 

 废盐项目：产能持续爬坡+深度资源化提升利润率，异地复制可期。2021 年

废盐渣资源化实现收入 687 万元，毛利率高达 62%。公司一期 2.5 万吨/年废

盐资源化项目 21 年 6 月正式投产，由于调试复杂，21 年 12 月才稳定生产，

二期 2.5 万吨/年已于 22 年 1 月投运，目前废盐项目已签约合同吨数已达 5

万吨，最高处臵能力已实现 100 吨/天，并已实现盈利，未来产能还将不断爬

坡提升利润。公司将在原有废盐项目基础上新建多个资源化项目，其中 “2

万吨废盐渣资源化利用技改项目”主要系在废盐中萃取高品质溴。公司已派

团队对江西、广东、江苏进行考察，将废盐项目在全国范围内进行复制推广，

减少刚性填埋场对土地的占用、浪费及污染。我们认为，经过 2021 爬坡调试，

废盐项目已稳定运营，合同吨数已覆盖 100%产能，盈利有保障，产能持续

爬坡及深度资源化提取高品质溴将进一步提高利润水平，未来异地复制可期。 

 股权激励绑定骨干，低碳研究院突破技术难题。公司发布股权激励计划，覆

盖高管及核心骨干 73 人，股票授予价为 9.2 元/股，22-24 年业绩考核为净利

润不低于 0.3/0.7/1.1 亿元。公司已与德升新能源、浙江工业大学绍兴研究院

合作筹建绿色低碳研究院，目前已突破煤气精脱硫、循环流化床半干法脱硫

等“卡脖子”技术限制，成功研发二噁英催化剂、宽温催化剂等新特种催化

剂。我们认为，股权激励绑定骨干与技术研发，有利于业务拓展和业绩改善，

相较过去两年的亏损，较高的业绩考核目标体现了公司对业绩反转的决心。 

 投资建议。我们预计 22-24 公司归母净利润为 0.31/0.79/1.22 亿元，对应 EPS

为 0.15/0.39/0.60 元。我们认为，疫情、海运费及对外关系均导致传统业务

海外拓展存在不确定性，收入及毛利率均有不同程度的不确定性，废盐业务

尽管前景良好，叠加疫情对上游开工的潜在影响，异地复制节奏及客户拓展

存在不确定性，公司已连续两年亏损，尽管 Q1 开门红，但各项业务仍存在

不确定性，基于谨慎考虑，维持“无评级”。 

 风险提示。烟气治理新增订单不达预期，疫情导致海外开工不达预期，汇兑

损益风险，废盐产能爬坡及效益不达预期，低碳研究院研发不达预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 424 616 885 1161 1413 

(+/-)YoY(%) -45.4% 45.2% 43.8% 31.2% 21.6% 

净利润（百万元） -122 -81 31 79 122 

(+/-)YoY(%) -2058.0% 33.8% 138.4% 155.1% 53.9% 

全面摊薄 EPS(元) -0.61 -0.40 0.15 0.39 0.60 

毛利率(%) 12.7% 11.0% 27.1% 31.0% 33.1% 

净资产收益率(%) -29.7% -24.4% 8.6% 17.9% 21.6% 
资料来源：公司年报（2020A-2021），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

每股指标（元）      营业总收入 616 885 1161 1413 

每股收益 -0.40 0.15 0.39 0.60  营业成本 548 646 801 945 

每股净资产 1.64 1.80 2.19 2.79  毛利率% 11.0% 27.1% 31.0% 33.1% 

每股经营现金流 -0.14 -0.56 -0.15 0.18  营业税金及附加 2 5 7 8 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.3% 0.6% 0.6% 0.6% 

价值评估（倍）      营业费用 22 35 46 57 

P/E -53.31 138.87 54.44 35.36  营业费用率% 3.5% 4.0% 4.0% 4.0% 

P/B 13.01 11.89 9.76 7.65  管理费用 65 106 139 170 

P/S 7.01 4.88 3.72 3.06  管理费用率% 10.5% 12.0% 12.0% 12.0% 

EV/EBITDA -111.59 54.65 32.52 24.00  EBIT -55 58 120 174 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 22 22 28 33 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 3.6% 2.5% 2.4% 2.3% 

毛利率 11.0% 27.1% 31.0% 33.1%  资产减值损失 -8 0 0 0 

净利润率 -13.1% 3.5% 6.8% 8.6%  投资收益 1 2 2 2 

净资产收益率 -24.4% 8.6% 17.9% 21.6%  营业利润 -83 36 92 141 

资产回报率 -5.9% 1.9% 4.0% 5.3%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 -7.0% 5.2% 9.0% 11.3%  利润总额 -83 36 92 141 

盈利增长（%）      EBITDA -30 89 152 208 

营业收入增长率 45.2% 43.8% 31.2% 21.6%  所得税 0 5 12 19 

EBIT 增长率 48.4% 205.5% 106.2% 45.1%  有效所得税率% 0.0% 13.5% 13.5% 13.5% 

净利润增长率 33.8% 138.4% 155.1% 53.9%  少数股东损益 -2 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 -81 31 79 122 

资产负债率 75.8% 77.9% 77.8% 75.6%       

流动比率 0.92 0.95 1.00 1.06       

速动比率 0.54 0.54 0.57 0.61  资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

现金比率 0.12 0.06 0.06 0.06  货币资金 124 75 85 95 

经营效率指标      应收账款及应收票据 356 511 671 816 

应收账款周转天数 208.19 208.19 208.19 208.19  存货 156 184 228 269 

存货周转天数 104.02 104.02 104.02 104.02  其它流动资产 290 404 524 633 

总资产周转率 0.45 0.54 0.58 0.61  流动资产合计 926 1174 1508 1814 

固定资产周转率 2.20 3.15 4.15 5.10  长期股权投资 23 23 23 23 

      固定资产 280 281 280 277 

      在建工程 44 64 84 104 

      无形资产 86 85 84 83 

现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  非流动资产合计 453 472 490 506 

净利润 -81 31 79 122  资产总计 1378 1646 1998 2320 

少数股东损益 -2 0 0 0  短期借款 458 595 713 769 

非现金支出 39 30 32 34  应付票据及应付账款 386 455 564 666 

非经营收益 20 22 28 32  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -4 -198 -169 -152  其它流动负债 157 188 233 275 

经营活动现金流 -27 -114 -30 36  流动负债合计 1001 1238 1510 1710 

资产 -94 -50 -50 -50  长期借款 0 0 0 0 

投资 0 0 0 0  其它长期负债 44 44 44 44 

其他 -5 2 2 2  非流动负债合计 44 44 44 44 

投资活动现金流 -98 -48 -48 -48  负债总计 1045 1282 1554 1754 

债权募资 76 137 118 56  实收资本 202 202 202 202 

股权募资 1 0 0 0  归属于母公司所有者权益 332 363 442 564 

其他 47 -24 -29 -33  少数股东权益 1 1 1 1 

融资活动现金流 124 114 88 23  负债和所有者权益合计 1378 1646 1998 2320 

现金净流量 -2 -49 10 10       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 05 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2021），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 吴杰 煤炭行业 

戴元灿 煤炭行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 宝光股份,中煤能源,节能风电,靖远煤电,盛剑环境,长高集团,涪陵电力,华阳股份,黔源电力,万里扬,赣能股份,兖矿

能源,金能科技,电投能源,安科瑞,京能电力,华电国际,山西焦煤,隆盛科技,潞安环能,江苏国信,德创环保,浩通科技,

普利特,文山电力,富春环保,北清环能,中广核矿业,三峡能源,英科再生 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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