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股价走势 

国内环保先行者，纵横发展添活力 
  
环保领域先行者，稳步前行 

创业环保自重组后，以污水处理为切入点，逐渐发展成集投资、运营、管
理、研发等为一体的全产业链的水务投资运营公司；在由 E20 环境平台主
办的“2021 水业战略论坛”上，连续第十六年获得了 “中国水业十大影
响力企业”的殊荣。 2022 年 H1，公司实现营收 21.29 亿元，同比增加
11.84%；归母净利润 3.96 亿元，同比增加 30.17%。近年来，营收规模逐渐
扩大，净利润稳步增加。公司采取基础业务+战略业务的方式拓展业务，以
“立足天津，服务全国”为宗旨，积极开拓市场，未来发展值得期待。 

 
政策驱动，污水处理市场蕴藏机会 

污水处理的增量市场有限，但根据目前各项政策出台，国家环境治理要求
升级，标准不断提高，污水处理技术也需同步升级，才能满足市场需求及
达到标准。同时，如何污水资源化及再生利用是当下的关键。因此，以污
水处理为核心相关的细分业务领域蕴藏机遇，相关市场仍存在较多机会。 

深耕水处理多年，积累了丰富的运营管理污水处理厂的经验。目前，投产
运行了污水处理厂 47 座，托管污水处理厂 20 座；创业环保有足够的基础
实力及经验去继续做大与污水处理有关的细分领域，在自主研发的技术不
断加持下，有望进一步布局完整的产业链，增强市场竞争力。 
 
战略新业务+商业模式双管齐下 

双碳+“十四五”的大背景下，是危废行业发展的重大历史机遇时期。而早
在 2017 年创业环保布局危废业务，近年发展飞速，2021 年危废业务营收
同比+185%，公司此块业务处于成长阶段。同时，2020 年开始试运行分布
式光伏项目，在光伏行业景气度高企阶段，积极布局新业务，未来业绩有
望迎来新的增长点。 

在环保行业整体快速发展变革下，创业环保在商业模式也在紧跟国家政策
的脚步，积极尝试新的商业模式。公司开展了基础设施 REITs 申报，有望
进一步盘活资产，由内而外的注入活力。 
 

盈利预测：我们预计公司 2022-2024 年可实现营业收入 50.75、59.10 和 
68.02 亿元，归母净利润分别为 8.70、10.19、12.07 亿元。给予公司 2023
年 PE11.2x，对应目标价 8.0 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：政策风险、技术风险、经营风险、战略业务运营情况不及预期
风险、政府信用风险、疫情风险等。 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,363.87 4,535.58 5,075.05 5,909.76 6,801.77 

增长率(%) 17.97 34.83 11.89 16.45 15.09 

EBITDA(百万元) 1,544.06 1,845.40 1,961.23 2,215.63 2,502.82 

归属母公司净利润(百万元) 570.04 693.19 870.16 1,019.09 1,207.44 

增长率(%) 12.41 21.60 25.53 17.12 18.48 

EPS(元/股) 0.40 0.49 0.61 0.71 0.85 

市盈率(P/E) 16.45 13.53 10.78 9.20 7.77 

市净率(P/B) 1.42 1.32 1.21 1.11 1.01 

市销率(P/S) 2.79 2.07 1.85 1.59 1.38 

EV/EBITDA 9.00 7.02 5.67 4.39 3.46   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 环保领域先行者，稳步前行 

创业环保前身系天津渤海化工股份有限公司，自 2001 年 1 月重组更名为天津创业环保股
份有限公司。自重组后，公司逐渐发展成集投资、运营、管理、研发等为一体的全产业链
的水务投资运营公司。公司在由 E20 环境平台主办的“2021 水业战略论坛”上，连续第十
六年获得了 “中国水业十大影响力企业”的殊荣；凭借不断地科技研发、人才团队建设
以及项目经验的积累，已成为国内环保领域的先行者。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：wind，公司官网，天风证券研究所 

 

1.1. 业务领域拓展，服务范围扩大 

目前，主营业务=基础业务+战略新业务：基础业务主要涵盖污水处理、再生水等领域业
务，战略新业务包括新能源供冷供热、污泥处置、科技成果转化等。污水处理、供水业务
模式多以 BOT、TOT、PPP 模式为主，再生水业务则通过生产销售模式或提供再生水管道
接驳工程进行服务。以“立足天津，服务全国”为宗旨，公司从 2005 年到 2007 年打开了
湖北、云南等地的市场，从 2016 年到 2018 年进入了安徽、湖南等多地，服务范围不断扩
大，公司规模逐渐壮大。  

2021 年区域主营业务的收入以津京冀区域占比为主，但西北、华中区域的主营业务营收同
比增加 90%，天津以外区域业务也在不断积极发展。公司业务不断拓展，主营业务细分领
域增多，战略新业务营收占比逐步增加，与基础业务形成互补，利于优化整体业务结构。 

图 2：2021 年各区域主营业务收入 

 

资料来源：2021 年度报告，天风证券研究所 

 

“3+7+1”产品服务体系。公司进一步优化产品服务体系，采取三大产品、七大工艺包和
一个综合的服务模式，结合自有研发、收并购技术、资质类企业等方式。在未来不断实现
技术创新，能够提升公司环保服务业务的经济附加值，市场竞争力有望得到进一步提升。 
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图 3：“3+7+1”，产品优化，服务体系升级 

 

资料来源：E20 环境平台，天风证券研究所 

 

1.2. 背靠天津市国资委，股权结构稳定 

公司股权结构稳定，天津市国资委为实控人。截至 2021 年 12 月 31 日，公司下属子公司
有分布在全国 15 个省市自治区，为便于对子公司管控，创业环保也在集团本部与子公司
间建立了三大区域公司，治理结构的完善促进了公司整体不断发展。 

图 4：背靠天津市国资委，公司股权结构稳定。(截至 2022H1) 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

1.3. 盈利能力较稳定，稳健发展 

营收和归母净利润处于增长态势。 2017-2021 年公司实现营业收入由 21.48 亿元增加至
45.36 亿元，CAGR=20.5%； 归母净利润由 5.08 逐步提升至 6.93 亿元，CAGR=8%。2022

年上半年，公司聚焦业务成本的关键因素，比如在电费、药剂费等多措并举，提高管理效
率，实现降本增效；2022 年 H1，公司实现营收 21.29 亿元，同比增加 11.84%；归母净利
润 3.96 亿元，同比增加 30.17%。 

图 5：营收规模逐渐扩大  图 6：归母净利润稳步提升 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

从营收结构看，主营业务的营收为公司收入的主要来源。2017 年至 2021 年，主营业务的
营收占比由 90%提升至 94%，处于持续增长趋势。从业务细分板块看，主营业务中占比最
大为污水处理，是公司收入和利润的主要来源；但细分领域板块增多，战略业务板块在主
营业务中总占比逐渐增加，公司的收入来源增加。 

图 7：2017-2021 年主营业务收入占比逐渐抬升  图 8：主营业务细分领域增多，主营业务营收不断增加 

 

 
 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

现金流情况较健康。公司 2021 年经营性现金流净值为 9.37 亿元，同比增加 76%。投资活
动产生的现金流流出与去年基本持平，主要系工程项目建设及危废项目并购。应收账款变
化幅度在一定范围内，而应收账款周转天数呈下降趋势，公司营运能力较好。 

图 9：经营性现金流比较充裕  图 10：应收账款周转天数持续减少 

 
 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 
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2. 政策驱动，污水处理市场蕴藏新机会 

2.1. 水处理细分政策频出，细分领域要求提高 

水污染治理政策支撑充分，助力行业发展。据 2022 年国家发改委等多部委出台了《关于
加快推进城镇环境基础设施建设的指导意见》（以下称意见），其中明确了新增污水处理能
力 2000 万立方米/日，县城污水处理率达到 95%以上。除此之外，水治理有关的政策暖风
频吹，奠定了市场未来几年的发展的大基调。 

污水处理能力整体上升空间有限，污水处理相关要求提高。城市污水处理能力日益增强，
2020 年城市污水处理率已达到约 98%；而县城污水处理能力也逐步提高，2020 年达到约
95%。因此，整体污水处理率的提升空间上限较有限，总体而言，污水处理的增量市场有
限。但根据目前各项政策出台，国家环境治理要求升级，标准也在不断提高，污水处理也
需要同步升级，提高技术能力，才能满足市场需求及达到标准。 

细分领域机会蕴藏，污水处理及资源化利用是方向。《意见》也提及了到 2025 年新建、改
建和扩建再生水生产能力不少于 1500 万 m³/日，城市污泥无害化处置率达到 90%等目标；
环境基础设施的协同处置十分重要。因此，相关细分业务板块里蕴藏机会。 

-污泥处置为例，据 E20 环境平台发布的数据显示，2018 年全国城镇污泥无害化处置比例
仅为 40%。 根据“十四五”规划，提及到 2025 年，全国城市污泥无害化处置比例达到 90%

的目标，仍有较大的提升空间。 

-污水资源利用为例，投资额逐步增加，其中县城污水处理及其再生利用的固定资产投资
额由 2016 年 114.6 亿元逐渐提升至 2020 年的 306.2 亿元，复合增长率约为 28%，且城市
污水处理及其再生利用固定资产投资额 2020 已达到 1043.4 亿元。国家政策及资金支撑充
足，细分领域机会较多。 

图 11：目前，我国污水处理能力水平显著提高  图 12：历年污水处理及其再生利用固定资产投资额 

 

 

 

资料来源：住建部，天风证券研究所  资料来源：住建部，天风证券研究所 

 

2.2. 深耕多年，基础业务能力夯实 

公司深耕水处理多年，积累了丰富的运营管理污水处理厂的经验。目前投产运行了污水处
理厂 47 座，托管污水处理厂 20 座。 在全国各个区域都有着自己标志性的项目；因地制
宜，每个项目所配有的工艺各不相同，多年累积的项目的经验不仅为公司开拓市场增强了
竞争力，也有望进一步辅助新业务的开展。 
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图 13：京津冀区域例子:津沽污水处理厂  图 14：华东区域例子：杭州七格污水处理厂 

 

 

 

资料来源：E20 环境平台，公司官网，天风证券研究所  资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

2021 年，公司权益类水务业务总规模约 560.46 万 m³/日，较 2020 年新增 8 万 m³/日，
其中 ppp 模式污水处理规模占权益类业务水务总规模比例达到约 86.9%，仍为公司污水处
理业务的主要细分板块。扎实的污水处理业务能力，有望助力公司在水务环保行业产业链
延伸。 

图 15：2021 水务业务处置规模  图 16：2021 年处置规模分类 
 

业务类别 业务情况 

新增权益类污水处理 8 万 m³/日 

新增再生水断点联通管网 65 公里 

厂网一体化中的管网长度 1190km 

委托运营模式污水处理规模 约 20.41 万 m³ 

再生水规模 6 万 m³/日 

 
 

资料来源：2021 年年度报告，天风证券研究所  资料来源：2021 年年度报告，天风证券研究所 

 

2.3. 研发+技术助力业务延伸 

重视自主研发。 2004 年以国家城市供排水研究中心实验基地为基础，成立了公司研发中
心。于 2017 年，公司的控股子公司凯英公司被认定为科技型小巨人企业。 2021 年，集
团通过自主研发获得软件著作权 6 项，共拥有有效专利 131 项；同时，2021 年开展了 66

项集团级科技项目，投入 2400 万元。2017-2021 年，科技成果转化来的业务收入呈上升
趋势。利用技术优势，转化成营业成果，助力延伸业务。 

图 17：科技成果转化取得相关成果  图 18：2017-2021 年，科技成果业务收入 
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资料来源：2021 年年度报告，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

3. 战略新业务+商业新模式，双管齐下 

3.1. 横向+纵向拓展业务 

固废处置行业在我国起步较晚，“十四五”时期有望进入成熟阶段；在实现双碳目标过程
中，固废和危废是重中之重。因此，当前背景下，是危废行业发展的重大历史机遇。据前
瞻研究院预测，我国危废处理的市场 2025年规模有望达到 4161亿元，行业发展前景较好。 

而早在 2016 年，创业环保开始布局危废处置业务；于 2019 年开始实现营收，2021 年实
现营收 2.2 亿元，同比增加 185%，处于快速发展阶段。2021 年，公司收购了高邮康博、
江苏永辉两个危废项目，在危废处理领域实现了南北呼应的格局，此业务板块有望进一步
发展。 

图 19：危废处理行业市场规模（亿元）  图 20：创业环保近年来的危废处置营业收入 

 

 

 

资料来源：前瞻研究院，天风证券研究所  资料来源：年度报告，天风证券研究所 

 

截至 2021 年底，我国光伏发电并网装机容量 3.06 亿 kW，连续 7 年稳居全球首位；其中
分布式光伏达到 1.075 亿 kW，突破 1 亿 kW，约占全部光伏发电并网装机容量的三分之
一。发改委、国家能源局印发的《关于促进新时代新能源高质量发展的实施方案》，提及
了我国以风电、光伏发电为代表的新能源发展成效显著，更好发挥新能源在能源保供增供
方面的作用，助力扎实做好碳达峰、碳中和工作。整体来看，行业处于快速发展阶段，行
业景气度高企。 

纵向拓展业务，公司布局战略新业务。2020 年公司已开始布局分布式光伏业务，截至 2022

年上半年，分布式光伏发电项目规划年度发电量 292.16 万度，主要分布在天津、大连，为
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污水厂供电；战略业务与基础业务的协同发展，利于公司的可持续发展。公司整体战略规
划契合相关政策导向，将继续深入拓展战略新业务。 

3.2. 积极探索商业模式，未来可期 

目前，水务环保行业正在经历商业模式转变，处于探索基础设施 REITs 阶段。REITs 利于盘
活资产，提升基础设施资产估值，也助力企业“轻资产”运营模式转变。公司积极响应国
家政策，2022 年 7 月公司开展了基础设施公募 RETIs 申报。同时，公司成立了专业的运营
分公司，不断积极探索建立“轻资产”业务模式的新平台。公司顺应政策之势，从业务上
横纵拓展，从技术上迭代更新，从商业模式上积极探索，不断提升核心竞争力，未来整体
发展有望更进一步。 

4. 盈利预测 

我们将公司的基础业务及战略业务分别进行了预测，分别为污水处理、再生水、自来水、
危废处置、能源供给、技术转化（环保销售）及其他业务。 

首先，我们认为，公司未来水处理板块仍然为核心业务，占创收的主要来源；且公司结合
现有经验及运营能力，有望在未来市场中稳步发展。同时，在“十四五”时期，危废处置
及新能源相关行业的市场有望进一步释放，我们认为公司相应的业务板块能够迅速发展，
有望成为未来的业绩亮点。 

表 1：创业环保业务（单位：万元） 

项目 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 285,145 336,387 453,558 507,505 590,976 680,177 

yoy 16.50% 17.97% 34.83% 11.89% 16.45% 15.09% 

营业成本 193,980 218,512 318,830 338,216 393,117 448,518 

yoy 24.46% 12.65% 45.91% 6.08% 16.23% 14.09% 

毛利 91,165 117,876 134,728 169,290 197,859 231,659 

毛利率 31.97% 35.04% 29.70% 33.40% 33.50% 34.10% 

污水处理业务 
      

收入 202,503 239,249 335,182 375,189 444,883 514,099 

yoy 25% 18% 40% 12% 19% 16% 

成本 138,728 155,408 235,300 247,625 293,623 336,735 

yoy 33% 12% 51% 5% 19% 15% 

毛利 63,775 83,841 99,882 127,564 151,260 177,364 

毛利率 31% 35% 30% 34.0% 34.0% 34.5% 

业务收入比例 71% 71% 74% 74% 75% 76% 

再生水处理业务 
      

收入 28,381 31,711 33,704 37,121 41,447 50,719 

yoy -19% 12% 6% 10% 12% 22% 

成本 21,137 22,652 20,926 24,574 27,355 33,221 

yoy -4% 7% -8% 17% 11% 21% 

毛利 7,244 9,059 12,778 12,547 14,092 17,498 

毛利率 25.5% 28.6% 37.9% 34% 34% 35% 

业务收入比例 10% 9% 7% 7% 7% 7% 

自来水业务 
      

收入 10,537 9,930 14,972 16,496 18,970 21,815 

yoy 13% -6% 51% 10.2% 15% 15% 

成本 7,652 8,075 11,525 12,454 14,265 16,362 
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yoy 23% 6% 43% 8% 15% 15% 

毛利 2,885 1,855 3,447 4041.43 4704.55 5453.86 

毛利率 27% 19% 23% 24.5% 24.8% 25.0% 

业务收入比例 4% 3% 3% 3% 3% 3% 

能源供给业务 
      

收入 10,138 10,061 10,235 18,423 19,344 20,311 

yoy 11% -1% 2% 80% 5% 5% 

成本 7013 6710 6898 12,159 12,767 13,405 

yoy 19% -4% 3% 76% 5% 5% 

毛利 3125 3351 3337 6,264 6,577 6,906 

毛利率 31% 33% 33% 34.0% 34.0% 34% 

业务收入比例 4% 3% 2% 4% 3% 3% 

危废处置业务 
      

收入 1,410 7,738 22,038 18,733 20,606 22,666 

yoy 
 

449% 185% -15% 10% 10% 

成本 494 4,636 18,753 16,485 18,030 19,267 

yoy 
 

839% 305% -12% 9% 7% 

毛利 916 3,102 3,285 2,248 2,576 3,400 

毛利率 65% 40% 15% 12% 13% 15% 

业务收入比例 0% 2% 5% 4% 3% 3% 

环保设备定制 
      

收入 4,439 4,323 5,275 6,594 8,242 10,303 

yoy 26% -3% 22% 25% 25% 25% 

成本 1,937 1,483 3,900 3,627 4,451 5,563 

yoy 5% -23% 163% -7% 23% 25% 

毛利 2,502 2,840 1,375 2,967 3,791 4,739 

毛利率 56% 66% 26% 45% 46% 46% 

业务收入比例 2% 1% 1% 1% 1% 1% 

主营其他收入 
      

收入 8,828 9,702 6,843 7,869 9,049 10,407 

yoy 37% 10% -29% 15% 15% 15% 

成本 3018.1 3578.1 4570.9 3147.6 3574.5 4110.7 

yoy 277% 19% 28% -31% 14% 15% 

毛利 5,810 6,123 2,272 4,721 5,475 6,296 

毛利率 66% 63% 33% 60% 61% 61% 

业务收入比例 3% 3% 2% 2% 2% 2% 

其他业务 
      

收入 18,909 23,675 25,309 27,081 28,435 29,857 

yoy 1% 25% 7% 7% 5% 5% 

成本 14,001 15,970 16,957 18,144 19,051 19,855 

yoy -3% 14% 6% 7% 5% 4% 

毛利 4,908 7,705 8,352 8,937 9,384 10,002 

毛利率 26% 33% 33% 33% 33% 34% 

业务收入比例 7% 7% 6% 5% 5% 4% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

注：2021 年业务数据为预测值 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 12 

 

目前，公司核心业务是水处理，有望继续受益于已有经验及客户基础，利于拓展与此相关
的业务。此外，鉴于公司还处于成长阶段的危废处置、分布式光伏等业务及战略规划，我
们选取了有多业务协同经营的环保公司，涉及水处理、自来水业务、垃圾处理、固废处置
等业务的相关标的伟明环保、重庆水务、高能环境和圣元环保作为可比公司，我们给予公
司 2023 年 PE11.2x，对应目标价 8.0 元，给予“买入”评级。 

 

表 2：可比公司估值 

公司 代码 市值（亿元） 
 

PE 
   

EPS 
  

   
2021A 2022E 2023E 2024E 2021A 2022E 2023E 2024E 

伟明环保 603568.SH 394.58 25.70 20.28 15.20 11.26 1.18 1.15 1.53 2.07 

重庆水务 601158.SH 251.04 12.08 10.68 9.41 7.94 0.43 0.49 0.56 0.66 

高能环境 603588.SH 163.45 22.51 16.90 13.06 10.55 0.68 0.63 0.82 1.02 

圣元环保 300867.SZ 50.08 10.62 8.30 7.04 6.10 1.74 2.22 2.62 3.02 

均值 
  

17.73 14.04 11.18 8.96 1.01 1.12 1.38 1.69 

资料来源：wind，天风证券研究所，注：可比公司取自万得一致预期，截至 2022 年 9 月 23 日 

 

5. 风险提示 

1. 政策风险：行业相关政策处于不断变化、改革之中，比如税收等政策的变化直接影响水
价的调整，从而影响经营成本及毛利率，对是否持续向好盈利发展构成潜在风险。 

2. 技术风险：公司所处行业为技术与知识密集型行业，市场竞争激烈，如果产品技术更新
迭代未能及时跟上市场需求，那么从而会影响公司持续盈利能力。 

3. 运营管理风险：随着国家环境治理要求不断升级，污水处理厂可能需要及时改造与适应
新标准，若未及时适应，会影响公司持续经营；此外，污水处理后的污泥处置能否形成更
为完善的商业模式，若未形成较好的协同效应，可能对公司的经营产生影响，从而导致盈
利能力下降。 

4. 战略业务运营情况不及预期：公司在拓展战略新业务，例如危废处置业务、分布式光伏
业务等，若战略业务拓展不及预期或市场竞争愈加激烈，则可能对公司未来业绩增长带来
不利影响。 

5. 政府信用风险：污水处理服务费为公司现阶段主要来源，而污水处理费的资金主要来源
于政府通过自来水销售收取的污水处理费专用账户，不足部分由地方财政给以补足；若政
府财政收支与信用出现问题，将会导致公司出现现金流问题，从而影响正常运行。 

6. 疫情影响：目前国内疫情反复，若后续持续反复发生，会导致工程项目延迟交付等、影
响经营活动政策有序展开，从而影响公司经营。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,663.65 2,139.49 1,793.82 2,145.76 3,185.91  营业收入 3,363.87 4,535.58 5,075.05 5,909.76 6,801.77 

应收票据及应收账款 1,961.74 2,333.67 2,472.64 3,124.19 3,317.42  营业成本 2,185.12 3,188.30 3,382.15 3,931.17 4,485.18 

预付账款 26.22 20.83 29.08 48.46 25.16  营业税金及附加 48.77 44.70 68.32 74.49 81.44 

存货 17.46 21.83 19.85 31.79 24.69  销售费用 15.88 11.84 16.60 19.33 23.59 

其他 126.39 321.30 229.27 183.49 249.30  管理费用 178.08 224.83 273.47 305.70 351.85 

流动资产合计 3,795.46 4,837.13 4,544.66 5,533.69 6,802.47  研发费用 13.20 18.35 20.22 23.73 27.15 

长期股权投资 195.00 195.00 195.00 195.00 195.00  财务费用 239.10 116.69 134.04 154.96 176.58 

固定资产 809.50 973.27 889.27 805.28 721.28  资产/信用减值损失 (123.14) (147.68) (79.01) (102.00) (112.96) 

在建工程 9.86 29.66 29.66 29.66 29.66  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 11,999.82 10,331.69 9,822.10 9,312.51 8,802.92  投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 1,993.34 4,698.54 4,698.54 4,698.54 4,698.54  其他 83.80 181.55 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 15,007.51 16,228.17 15,634.58 15,040.99 14,447.40  营业利润 723.07 897.01 1,101.24 1,298.38 1,543.02 

资产总计 18,802.97 21,065.29 20,179.24 20,574.69 21,249.88  营业外收入 1.81 1.17 3.08 2.13 2.05 

短期借款 0.00 145.85 100.00 150.00 100.00  营业外支出 6.69 2.12 4.36 4.44 4.40 

应付票据及应付账款 294.97 429.52 339.02 572.11 467.43  利润总额 718.18 896.06 1,099.96 1,296.07 1,540.67 

其他 2,694.50 2,067.72 3,020.78 3,597.44 3,438.92  所得税 112.05 177.05 188.23 226.69 279.18 

流动负债合计 2,989.47 2,643.09 3,459.80 4,319.54 4,006.35  净利润 606.14 719.01 911.73 1,069.38 1,261.49 

长期借款 4,227.89 7,197.17 5,000.00 4,000.00 4,000.00  少数股东损益 36.10 25.82 41.57 50.28 54.05 

应付债券 1,098.85 250.00 674.42 462.21 568.32  归属于母公司净利润 570.04 693.19 870.16 1,019.09 1,207.44 

其他 2,377.70 2,303.28 2,303.28 2,303.28 2,303.28  每股收益（元） 0.40 0.49 0.61 0.71 0.85 

非流动负债合计 7,704.45 9,750.45 7,977.71 6,765.50 6,871.60        

负债合计 11,221.33 12,961.22 11,437.51 11,085.04 10,877.95        

少数股东权益 990.29 983.87 1,012.95 1,048.11 1,085.91  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 1,427.23 1,427.23 1,427.23 1,427.23 1,427.23  成长能力 
     

资本公积 431.02 437.95 437.95 437.95 437.95  营业收入 17.97% 34.83% 11.89% 16.45% 15.09% 

留存收益 4,733.10 5,255.02 5,863.61 6,576.36 7,420.84  营业利润 14.47% 24.06% 22.77% 17.90% 18.84% 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 12.41% 21.60% 25.53% 17.12% 18.48% 

股东权益合计 7,581.64 8,104.07 8,741.73 9,489.65 10,371.93  获利能力      

负债和股东权益总计 18,802.97 21,065.29 20,179.24 20,574.69 21,249.88  毛利率 35.04% 29.70% 33.36% 33.48% 34.06% 

       净利率 16.95% 15.28% 17.15% 17.24% 17.75% 

       ROE 8.65% 9.74% 11.26% 12.07% 13.00% 

       ROIC 7.76% 7.51% 10.26% 12.66% 16.00% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 606.14 719.01 870.16 1,019.09 1,207.44  资产负债率 59.68% 61.53% 56.68% 53.88% 51.19% 

折旧摊销 573.22 627.66 593.59 593.59 593.59  净负债率 69.37% 79.10% 58.52% 38.95% 24.97% 

财务费用 261.54 308.77 134.04 154.96 176.58  流动比率 1.08 1.51 1.31 1.28 1.70 

投资损失 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  速动比率 1.07 1.50 1.31 1.27 1.69 

营运资金变动 (2,710.50) (3,207.40) (84.82) 78.40 (369.60)  营运能力      

其它 1,802.04 2,488.77 41.57 50.28 54.05  应收账款周转率 1.50 2.11 2.11 2.11 2.11 

经营活动现金流 532.44 936.81 1,554.53 1,896.32 1,662.06  存货周转率 208.52 230.89 243.54 228.87 240.83 

资本支出 949.85 (377.01) 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.18 0.23 0.25 0.29 0.33 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (2,490.22) (1,170.41) 148.32 0.00 0.00  每股收益 0.40 0.49 0.61 0.71 0.85 

投资活动现金流 (1,540.37) (1,547.42) 148.32 0.00 0.00  每股经营现金流 0.37 0.66 1.09 1.33 1.16 

债权融资 827.21 1,510.46 (1,774.45) (1,222.92) (242.71)  每股净资产 4.62 4.99 5.42 5.91 6.51 

股权融资 (171.27) (201.45) (274.07) (321.46) (379.21)  估值比率      

其他 (61.65) (257.50) 0.00 0.00 0.00  市盈率 16.45 13.53 10.78 9.20 7.77 

筹资活动现金流 594.29 1,051.51 (2,048.52) (1,544.38) (621.92)  市净率 1.42 1.32 1.21 1.11 1.01 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 9.00 7.02 5.67 4.39 3.46 

现金净增加额 (413.64) 440.90 (345.67) 351.95 1,040.15  EV/EBIT 14.32 10.64 8.13 6.00 4.54 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 
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