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业绩持续高增，危废龙头高速成长  

归母净利持续大幅增长。1 月 28 日，公司发布 2021 年度业绩预增公告，2021

年预计实现归母净利润 22.0~24.5 亿元，较上年同期预计增长

61.5%~79.9%，扣非净利润同比增长 84.1%~105.1%，其中 2021 四季度

归母净利润预计在 3.3~5.8 亿元，同比增长-43.3%~0.2%，上年同期 EPS

为 0.30 元/股，2021 年 EPS 预计增至 0.41~0.46 元/股。 

业绩大幅增长原因。（1）危险废物无害化处理和再生资源回收利用业务稳

步发展，销量保持增长，营收水平及盈利能力较上年度均有较大增长；（2）

清洁能源装备制造业随着所处行业市场景气度不断提升，公司积极把握行业

市场机遇，致力不断提高技术研发和制造能力，加强内部成本控制，经营利

润较上年度有一定增长；（3）上年度在同时向控股股东和第三方发行股份

及支付现金购买申联环保集团股权（含申能固废 40%股权）形成的同一控

制下企业合并交易中，根据企业会计准则的相关规定，申联环保集团自 2020 

年年初至合并日实现的净利润中计入上年度少数股东损益约 2.4 亿元。 

“碳中和”背景下重点关注危废资源化方向。随着监管趋严，过去倾倒、漏

报的危废真实需求逐步释放，2016-2019 年危废产量 CAGR 达 16%，行业

空间广阔且增速较快。此外，再生金属相比原生金属可大幅减少碳排放，在

“碳中和”及循环经济背景下危废资源化极具发展前景。公司已通过环评批

复的与汽车锂电池材料级别相关的产能规划包括：1.5 万吨精致硫酸镍、1.5

万吨精制硫酸钴、790 吨碳酸锂。 

资产重组助力转型，迎产能密集投放期。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 2020 年底的 177.8 万吨/年，

经营地域及产能持续扩张，泰兴、兰溪产能爬坡中，未来可期。此外，公司

展开金额不低于人民币 1.5 亿元且不超过 3 亿元的回购，用于公司后期员工

持股计划或股权激励计划，充分调动公司高级管理人员、核心骨干人员的积

极性，推进公司的长远发展。 

投资建议：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 2021-2023 年归母净

利润分别为 23.8/27.3/31.6 亿元，EPS 分别为 0.44/0.51/0.59 元。对应 PE

分别为 14.8X/12.9X/11.1X。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：1、宏观经济下行影响原材料供给；2、投产进度不达预期。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,083  8,343  13,792  16,343  18,843  

增长率 yoy（%） -1.8  670.1  65.3  18.5  15.3  

归母净利润（百万元） 161  1,362  2,376  2,732  3,160  

增长率 yoy（%） 

 

 

46.9  744.2  74.5  15.0  15.7  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.03  0.25  0.44  0.51  0.59  

净资产收益率（%） 3.9  17.9  21.7  20.2  19.1  

P/E（倍） 217.7  25.8  14.8  12.9  11.1  

P/B（倍） 10.5  4.6  3.6  2.8  2.3   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 1 月 28 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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 2,286  8,377  13,979  14,012  18,655   营业收入 1,083  8,343  13,792  16,343  18,843  

现金 941  1,581  3,448  4,086  4,897   营业成本 878  6,021  10,454  12,502  14,415  

应收票据及应收账款 154  397  982  1,532  1,608   营业税金及附加 11  78  41  39  43  

其他应收款 93  173  0  0  0   营业费用 26  32  138  131  144  

预付账款 14  332  240  438  344   管理费用 165  330  345  409  471  

存货 952  4,638  7,660  6,628  10,085   财务费用 61  143  226  233  237  

其他流动资产 132  1,255  1,649  1,328  1,721   资产减值损失 -34  10  0  0  0  

非流动资产 5,361  10,339  11,429  12,801  14,139   公允价值变动收益 -4  0  0  0  0  

长期投资 1,451  763  258  -266  -784   投资净收益 369  202  258  239  245  

固定资产 689  1,834  2,636  3,850  4,836   营业利润 249  1,857  2,845  3,268  3,778  

无形资产 621  1,371  1,844  2,152  2,443   营业外收入 3  3  1  1  1  

其他非流动资产 2,600  6,371  6,691  7,065  7,643   营业外支出 9  13  8  6  5  

资产总计 7,647  18,716  25,409  26,813  32,794   利润总额 243  1,847  2,838  3,263  3,774  

流动负债 2,755  8,094  9,082  12,853  8,806   所得税 61  250  426  489  566  

短期借款 827  2,930  3,788  3,122  3,030   净利润 181  1,597  2,412  2,774  3,208  

应付票据及应付账款 530  1,426  665  1,836  1,047   少数股东损益 20  235  36  42  48  

其他流动负债 1,399  3,739  4,630  7,895  4,729   归属母公司净利润 161  1,362  2,376  2,732  3,160  

非流动负债 293  1,708  2,701  3,214  3,687   EBITDA 383  2,351  3,357  3,947  4,349  

长期借款 209  1,436  2,429  2,942  3,414   EPS（元） 0.03  0.25  0.44  0.51  0.59  

其他非流动负债 84  272  272  272  272         

负债合计 3,049  9,803  11,783  16,067  12,492         

少数股东权益 1,240  1,212  1,248  1,289  1,338         

股本 1,979  5,370  8,761  8,761  8,761         

资本公积 155  17  -3,374  -3,374  -3,374   主要财务比率      

留存收益 1,175  2,340  4,410  6,851  9,723   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3,359  7,701  12,378  9,456  18,964   成长能力      

负债和股东权益 7,647  18,716  25,409  26,813  32,794   营业收入(%) -1.8  670.1  65.3  18.5  15.3  

       营业利润(%) 36.5  645.4  53.2  14.9  15.6  

       归属于母公司净利润(%) 46.9  744.2  74.5  15.0  15.7  

       获利能力      

       毛利率(%) 18.9  27.8  24.2  23.5  23.5  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 14.9  16.3  17.2  16.7  16.8  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 3.9  17.9  21.7  20.2  19.1  

经营活动现金流 -57  -132  1,530  2,486  1,932   ROIC(%) 4.5  14.0  15.3  15.1  14.5  

净利润 181  1,597  2,412  2,774  3,208   偿债能力      

折旧摊销 105  279  327  479  368   资产负债率(%) 39.9  52.4  46.4  49.9  38.1  

财务费用 61  143  226  233  237   净负债比率(%) 6.8  37.1  30.4  20.8  16.5  

投资损失 -369  -202  -258  -239  -245   流动比率 0.8  1.0  1.5  1.3  2.1  

营运资金变动 -68  -1,951  -1,694  -1,238  -2,126   速动比率 0.5  0.5  0.7  0.6  1.0  

其他经营现金流 33  2  515  478  490   营运能力      

投资活动现金流 -33  -1,550  -1,161  -1,612  -1,461   总资产周转率 0.13  0.63  0.63  0.63  0.63  

资本支出 192  1,435  1,253  2,789  922   应收账款周转率 4.6  30.2  20.0  13.0  12.0  

长期投资 175  -255  505  520  518   应付账款周转率 1.6  6.2  10.0  10.0  10.0  

其他投资现金流 334  -369  597  1,697  -22   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -248  976  139  1,029  434   每股收益(最新摊薄) 0.03  0.25  0.44  0.51  0.59  

短期借款 -116  2,103  858  -665  -93   每股经营现金流(最新摊薄) -0.04  -0.12  0.28  0.46  0.36  

长期借款 99  1,227  993  513  473   每股净资产(最新摊薄) 0.63  1.43  1.84  2.32  2.88  

普通股增加 0  3,391  3,391  0  0   估值比率      

资本公积增加 -69  -138  -3,391  0  0   P/E 217.7  25.8  14.8  12.9  11.1  

其他筹资现金流 278  -161  -39  -28  84   P/B 10.5  4.6  3.6  2.8  2.3  

现金净增加额 -299  -747  509  1,903  904   EV/EBITDA 153.3  26.3  18.4  15.6  14.1   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 1 月 28 日收盘价  
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