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浙富控股（002266.SZ） 

业绩大增，看好危废持续高成长 

营收、净利润高增。公司 2021 年实现总营收 141.4 亿元(yoy+69.4%)。其

中危险废物处臵及资源化产品实现 131.2 亿元（yoy+78.3%），主要系危险

废物无害化处理和再生资源回收利用业务产能增加；清洁能源设备实现 9.1

亿元（yoy+0.8%）；石油采掘实现 0.2 亿元（yoy+83.3%）。2021 年实现

归母净利润 23.1 亿元（yoy+69.7%）。2021Q4 单季实现营收 35.8 亿元

(yoy-0.5%)，实现归母净利润 4.4 亿元（yoy-31.4%）。2022 年 Q1 实现营

收 38.0 亿元（yoy+26.8%），实现归母净利润 4.0 亿元（yoy-28.5%）。 

毛利率下滑，费用上涨。公司 2021 年净利率为 16.4%（yoy-0.1pct），综

合毛利率为 22.9%（yoy-4.9pct）。其中，危废处臵及资源化毛利率 21.6%

（yoy-6.0pct）；清洁能源设备毛利率 37.9%（yoy+9.8pct）；石油采掘毛

利率 -1.9%（ yoy+75.9pct）。销售 /管理 /财务 /研发费用率分别为

0.3%/3.1%/1.6%/4.8%（yoy-0.1pct/-0.9pct/-0.1pct/+0.8pct）。管理/研

发费率增幅较大主要系职工薪酬，折旧及摊销/直接投入、职工薪酬增加等

综合影响所致。经营活动产生的现金流量净额-0.5 亿元（yoy+61.5%），

主要系销售商品/提供劳务收到的现金/各项税费/期货合约保证金较上年同

期增加所致。 

布局危废全产业链，在建筹建产能充足。浙富布局危废全产业链，从前端的

“收集-贮藏-无害化综合处理”到后端的多金属深加工资源综合回收均有覆

盖，产能已由 2019 年底的 51.0 万吨/年提升至 2021 年底的 177.8 万吨/年，

合计产能行业第一。公司还在陆续落地危废处臵前端项目，主要包括湖南郴

州（37 万吨）、辽宁大连（30 万吨）、四川德阳（30 万吨），与目前已

投运的产能合计 275 万吨。截至 2021 年底，合计产能行业第一。此外，

公司展开回购用于员工持股或股权激励计划，深度绑定高级管理人员、核心

技术骨干利益，助力公司长远发展。 

盈利预测。公司重组完成后形成全产业链布局的危废龙头企业，技术领先、

小金属富集回收能力强，且产能布局的区位优势明显，近两年产能集中释放，

在环保督查趋严的背景下，未来发展值得期待。预计 2022-2024 年归母净

利润分别为 26.4/30.7/35.8 亿元，EPS 分别为 0.49/0.57/0.67 元。对应 PE

分别为 9.1X/7.8X/6.7X。此外，公司传统主业在基建发力背景下，望迎来新

机遇，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行影响原材料供给；投产进度不及预期。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 8,343  14,135  16,467  19,020  21,949  

增长率 yoy（%） 670.1  69.4  16.5  15.5  15.4  

归母净利润（百万元） 1,362  2,312  2,637  3,070  3,577  

增长率 yoy（%） 

 

 

744.2  69.7  14.1  16.4  16.5  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.25  0.43  0.49  0.57  0.67  

净资产收益率（%） 17.9  23.4  22.7  21.1  20.2  

P/E（倍） 17.7  10.4  9.1  7.8  6.7  

P/B（倍） 3.1  2.5  2.0  1.6  1.4   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 29 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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 8377  12302  16854  21676  27038   营业收入 8343  14135  16467  19020  21949  

现金 1581  2870  4572  5089  5983   营业成本 6021  10898  11939  13675  15759  

应收票据及应收账款 397  380  535  653  444   营业税金及附加 78  88  120  132  151  

其他应收款 173  242  661  199  631   营业费用 32  37  40  46  53  

预付账款 332  521  413  561  567   管理费用 330  434  555  622  680  

存货 4638  6776  9142  13650  17869   研发费用 330  679  744  878  878  

其他流动资产 1255  1513  1531  1524  1544   财务费用 143  222  238  428  583  

非流动资产 10339  8481  10470  12365  14181   资产减值损失 10  -13  -4  -9  -9  

长期投资 763  257  -179  -651  -1142   其他收益 264  510  0  0  0  

固定资产 1834  3246  4625  6092  7599   公允价值变动收益 0  -65  -43  -51  -48  

无形资产 1371  908  902  914  939   投资净收益 202  316  276  291  271  

其他非流动资产 6371  4070  5121  6010  6785   资产处臵收益 6  4  0  0  0  

资产总计 18716  20783  27324  34041  41219   营业利润 1857  2513  3069  3489  4075  

流动负债 8094  9695  13799  17750  21687   营业外收入 3  8  5  5  5  

短期借款 2930  4016  8140  10935  14498   营业外支出 13  25  12  15  16  

应付票据及应付账款 2551  3516  3131  4482  4291   利润总额 1847  2497  3062  3479  4065  

其他流动负债 2613  2164  2528  2333  2898   所得税 250  176  282  295  355  

非流动负债 1708  1183  1269  1209  1122   净利润 1597  2321  2781  3184  3710  

长期借款 1436  909  991  933  845   少数股东损益 235  9  144  114  133  

其他非流动负债 272  273  279  276  277   归属母公司净利润 1362  2312  2637  3070  3577  

负债合计 9803  10878  15068  18959  22809   EBITDA 2351  3100  3800  4580  5548  

少数股东权益 1212  217  361  475  608   EPS（元） 0.25  0.43  0.49  0.57  0.67  

股本 5370  5370  5370  5370  5370         

资本公积 17  9  9  9  9   主要财务比率      

留存收益 2340  4437  6727  9339  12387   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 7701  9688  11895  14607  17802   成长能力       

负债和股东权益 18716  20783  27324  34041  41219   营业收入(%) 670.1  69.4  16.5  15.5  15.4  

       营业利润(%) 645.4  35.4  22.1  13.7  16.8  

       归属于母公司净利润(%) 744.2  69.7  14.1  16.4  16.5  

       获利能力           

       毛利率(%) 27.8  22.9  27.5  28.1  28.2  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 16.3  16.4  16.0  16.1  16.3  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 17.9  23.4  22.7  21.1  20.2  

经营活动现金流 -132  -51  491  804  795   ROIC(%) 14.1  16.7  14.2  13.4  12.8  

净利润 1597  2321  2781  3184  3710   偿债能力           

折旧摊销 279  385  450  637  849   资产负债率(%) 52.4  52.3  55.1  55.7  55.3  

财务费用 143  222  238  428  583   净负债比率(%) 38.3  25.4  40.1  47.7  53.3  

投资损失 -202  -316  -276  -291  -271   流动比率 1.0  1.3  1.2  1.2  1.2  

营运资金变动 -1951  -2772  -2749  -3202  -4126   速动比率 0.3  0.4  0.4  0.3  0.3  

其他经营现金流 2  108  49  48  49   营运能力           

投资活动现金流 -1550  412  -2223  -2285  -2462   总资产周转率 0.6  0.7  0.7  0.6  0.6  

资本支出 1435  1051  2420  2370  2306   应收账款周转率 29.9  36.4  36.0  32.0  40.0  

长期投资 -255  666  436  472  491   应付账款周转率 3.3  3.6  3.6  3.6  3.6  

其他投资现金流 -369  2129  633  557  334   每股指标（元）           

筹资活动现金流 976  172  1195  804  498   每股收益(最新摊薄) 0.25  0.43  0.49  0.57  0.67  

短期借款 2103  1087  1884  1600  1500   每股经营现金流(最新摊薄) -0.02  -0.01  0.09  0.15  0.15  

长期借款 1227  -527  81  -58  -88   每股净资产(最新摊薄) 1.43  1.80  2.22  2.72  3.32  

普通股增加 3391  0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 -138  -9  0  0  0   P/E 17.7  10.4  9.1  7.8  6.7  

其他筹资现金流 -5606  -379  -770  -739  -913   P/B 3.1  2.5  2.0  1.6  1.4  

现金净增加额 -747  511  -537  -678  -1169   EV/EBITDA 12.1  8.6  7.7  6.9  6.2   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 4 月 29 日收盘价  
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