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利润高增，业绩释放值得期待 

2023Q1 营收稳定增长，净利润实现高增。公司发布 2023 年一季度报告，

实现营业收入 28.0 亿元（ yoy+2.8%），归母净利润 3.1 亿元

（yoy+94.9%）。公司净利润增幅大于营业收入增幅的主要原因是：2022

年天然气业务受国际能源价格持续上涨因素影响，天然气综合采购成本不

断攀升，而受限于限价政策，导致能源业务 2022 年一季度出现亏损。2023

年一季度天然气业务进销价差有所改善，能源业务 2023 年一季度经营情

况有所好转。 

固废贡献核心收入、能源、排水持续增长。分业务看，固废处理为公司核

心增长动力，实现营收 15.2 亿元（yoy+0.6%），占比 55.5%，主要系生

活垃圾焚烧发电项目业务增加。能源业务实现营收 8.5 亿元（yoy+2.6%），

占比 31.0%，主要系公司积极理顺天然气价格机制，拓展燃气工程业务、

非燃业务等；供水实现 2.1 亿（yoy-1.8%），主要受经济下行影响，售水

量下降；排水业务实现 1.6 亿（yoy+8.1%），主要系去年下半年陆续新

增污水处理厂投入运营带来收入增加。 

毛利率改善，经营活动现金流下滑，三费持续下降。公司 2023Q1 毛利率

实现 25.2%（yoy+6.2pct）；经营活动现金流净额为-1.9 亿元，同比净流

出增加 0.8 亿元，主要系环卫及排水业务应收账款回款未有明显改善，公

司预计持续加强与各个地方政府客户的沟通，加强应收账款管理和催收工

作，年内加快应收账款的回款。三费持续下降：销售费率实现 1.0%（yoy-

0.05pct）；管理费率实现 5.1%（yoy-0.03pct）；财务费率实现 4.4%（yoy-

0.13pct）。 

深入纵横一体化模式，产能持续扩张。公司固废处理板块 2017-2022 年

营收 CAGR37.1%，我们看好固废业务发展：1）生活垃圾焚烧项目充足，

且仍持续增加，2022 年新增焚烧发电项目权益产能 2782 吨/日。2）公司

横向延伸固废相关产业链，拓展环卫（2022 年营收 yoy+74.8%）、餐厨

（2022 年营收 yoy+20.0%）等板块，新增订单有望持续超预期。 

注重中长期激励，调动管理层积极性。2021 年公司发布《高级管理人员

薪酬和绩效考核管理办法》，提出高管增值奖励挂钩业绩及市值，以虚拟

股权中长期激励。公司激励方案充分调动管理层积极性，未来业绩值得期

待。 

投资建议：公司在手垃圾焚烧项目充足，项目密集投产保障业绩增长。预

计公司 2023-2025 年归母净利润 14.8/17.1/18.8 亿元，对应 PE 分别为

11.0/9.5/8.7X，维持“买入”评级。 

风险提示：固废项目投产进度不及预期、行业竞争加剧、政策变动风险等。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 11,777  12,875  14,104  15,574  17,209  

增长率 yoy（%） 57.4  9.3  9.5  10.4  10.5  

归母净利润（百万元） 1,163  1,146  1,484  1,707  1,878  

增长率 yoy（%） 

 

 

10.0  -1.5  29.5  15.0  10.0  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.43  1.41  1.82  2.09  2.30  

净资产收益率（%） 11.3  10.1  11.7  12.1  12.0  

P/E（倍） 14.0  14.2  11.0  9.5  8.7  

P/B（倍） 1.6  1.5  1.3  1.2  1.1   

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 4846  6432  6651  7397  8164   营业收入 11777  12875  14104  15574  17209  

现金 1307  1107  1017  1166  995   营业成本 9073  10242  10919  11815  13105  

应收票据及应收账款 1731  2784  2640  3589  4059   营业税金及附加 80  80  197  226  258  

其他应收款 115  201  111  246  143   营业费用 107  124  226  265  241  

预付账款 214  171  578  210  574   管理费用 582  618  677  748  826  

存货 270  264  400  281  488   研发费用 128  92  136  140  153  

其他流动资产 1208  1904  1905  1905  1905   财务费用 466  494  340  456  470  

非流动资产 24433  26856  28510  30239  31948   资产减值损失 -88  -32  -14  -8  -11  

长期投资 550  720  957  1198  1437   其他收益 146  183  150  120  110  

固定资产 5345  5611  6232  7036  7899   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 9430  10689  10969  11210  11475   投资净收益 73  55  68  66  67  

其他非流动资产 9108  9837  10351  10796  11137   资产处置收益 2  4  1  1  2  

资产总计 29278  33288  35161  37636  40112   营业利润 1411  1399  1841  2119  2346  

流动负债 7588  9867  9940  10154  10982   营业外收入 38  28  25  27  29  

短期借款 856  1776  2600  2700  2800   营业外支出 12  17  15  16  16  

应付票据及应付账款 3151  3453  2877  2098  1966   利润总额 1436  1410  1851  2130  2359  

其他流动负债 3581  4638  4464  5356  6216   所得税 250  233  331  381  411  

非流动负债 11154  11822  12281  12972  12853   净利润 1186  1176  1520  1749  1948  

长期借款 9020  9584  10067  10750  10634   少数股东损益 23  30  35  42  70  

其他非流动负债 2134  2238  2214  2222  2219   归属母公司净利润 1163  1146  1484  1707  1878  

负债合计 18743  21688  22221  23126  23834   EBITDA 2929  3083  3299  3743  4077  

少数股东权益 631  716  751  793  863   EPS（元） 1.43  1.41  1.82  2.09  2.30  

股本 815  815  815  815  815         

资本公积 2455  2455  2455  2455  2455   主要财务比率      

留存收益 6573  7540  8823  10299  11943   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 9905  10883  12188  13716  15415   成长能力      

负债和股东权益 29278  33288  35161  37636  40112   营业收入(%) 57.4  9.3  9.5  10.4  10.5  

       营业利润(%) 8.7  -0.9  31.6  15.1  10.7  

       归属于母公司净利润(%) 10.0  -1.5  29.5  15.0  10.0  

       获利能力           

       毛利率(%) 23.0  20.4  22.6  24.1  23.8  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.9  8.9  10.5  11.0  10.9  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 11.3  10.1  11.7  12.1  12.0  

经营活动现金流 878  422  1920  2004  2568   ROIC(%) 7.4  6.6  6.4  6.6  6.8  

净利润 1186  1176  1520  1749  1948   偿债能力           

折旧摊销 885  967  1023  1142  1231   资产负债率(%) 64.0  65.2  63.2  61.4  59.4  

财务费用 466  494  340  456  470   净负债比率(%) 109.5  126.3  122.6  119.2  112.1  

投资损失 -73  -55  -68  -66  -67   流动比率 0.6  0.7  0.7  0.7  0.7  

营运资金变动 -1799  -2288  -871  -1284  -1010   速动比率 0.4  0.4  0.4  0.5  0.5  

其他经营现金流 214  129  -25  7  -4   营运能力           

投资活动现金流 -2008  -2334  -2608  -2804  -2872   总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.4  0.4  

资本支出 2003  2394  1440  1481  1472   应收账款周转率 8.5  5.7  5.2  5.0  4.5  

长期投资 -54  -19  -237  -240  -240   应付账款周转率 3.1  3.1  3.5  4.8  6.5  

其他投资现金流 -59  41  -1405  -1563  -1640   每股指标（元）           

筹资活动现金流 1422  1688  600  948  134   每股收益(最新摊薄) 1.43  1.41  1.82  2.09  2.30  

短期借款 -302  920  824  100  100   每股经营现金流(最新摊薄) 1.08  0.52  2.35  2.46  3.15  

长期借款 1957  564  483  683  -117   每股净资产(最新摊薄) 12.15  13.35  14.95  16.82  18.91  

普通股增加 49  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 967  0  0  0  0   P/E 14.0  14.2  11.0  9.5  8.7  

其他筹资现金流 -1248  204  -708  165  151   P/B 1.6  1.5  1.3  1.2  1.1  

现金净增加额 293  -224  -89  148  -170   EV/EBITDA 9.7  10.3  10.0  9.2  8.7  
 

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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