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收盘价（元） 17.91
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流通股本（百万股） 426.67

净资产（百万元） 6,266.61

总资产（百万元） 14,529.78

每股净资产（元） 14.23
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投资要点
＃summary＃ 事件：旺能环境公告 2022年年报及 2023年一季报。2022年，公司实现

营收 33.50亿元，同比+11.65%；实现归母净利润 7.22亿元，同比+7.79%；
实现基本每股收益 1.69 元/股，同比+6.96%。2023 年第一季度，公司实
现营收 8.65亿元，同比+31.06%；实现归母净利润 1.64亿元，同比-3.00%。
公司同时公告 2022年度利润分配预案，拟每 10股派发现金红利 5元（含
税）。对此，我们点评如下：

 生活垃圾焚烧发电运营平稳，产业链延伸进展顺利。在手规模：截至 2022
年末，公司生活垃圾在运产能（包含试运营）达 21620吨/日，另有在建
700吨/日，筹建 1000吨/日。经营数据：2022年全年公司完成发电量 28.18
亿度，同比+7.88%；完成上网电量 23.76 亿度，同比+8.20%；平均上网
电价维持在 0.55元/度，生活垃圾焚烧发电运营业务整体平稳。产业链延
伸方面，2022年全年公司处理餐厨垃圾 61.96吨，同比+7.14%；实现提
油脂量 2.05 万吨，同比+70.83%；公司固废处置产业链延伸获得较大进
展。从合计口径来看，2022年公司生活垃圾项目运行、餐厨垃圾项目运
行、污泥处置等固废运营类业务合计实现毛利润 12.35 亿元，同比
+11.76%，整体稳中有进。

 新增战略布局锂电材料循环利用及再生橡胶，依托母公司美欣达集团优
势打开第二成长曲线。2022年 1月，公司收购立鑫新材料 60%股权正式
切入新能源锂电循环利用产业；2022年 7月公司收购南通回力 77%股权
正式切入再生橡胶领域。其中立鑫新材料一期动力电池提钴镍锂项目（镍
钴提纯量 3000吨/年，碳酸锂提纯量 1000吨/年）已于 2022年 4月投产；
南通回力一期 3 万吨丁基再生橡胶生产线已正式运营，二期 7 万吨在建
中。公司新增业务与母公司美欣达集团业务形成协同，未来有望依托集
团优势赋能打开第二成长曲线。2022年全年，公司锂电池循环再利用实
现营收 2.48亿元，毛利率为 16.70%；再生橡胶实现营收 1701.01万元。
2023年第一季度，公司锂电池循环再利用实现营收 4404.65 万元，同比
+314.65%；再生橡胶实现营收 1646.14万元，已接近 2022年全年营收水
平，实现较快发展。

 盈利预测及投资建议：维持“增持”评级。预测公司 2023-2025 年分别
实现营收 35.75亿/41.82亿/48.71亿元，分别同比+6.7%/+17.0%/+16.5%；
分 别 实 现 归 母 净 利 润 8.00 亿 /9.07 亿 /10.56 亿 元 ， 分 别 同 比
+10.8%/+13.4%/+16.4%；对应 2023年 4月 19日收盘价的 PE估值分别为
9.6X/8.5X/7.3X。

 风险提示：项目建设进度不及预期风险，生活垃圾焚烧行业政策变化风
险，锂价波动风险，新能源车市场不及预期风险。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 3350 3575 4182 4871
同比增长 11.6% 6.7% 17.0% 16.5%
归母净利润(百万元) 722 800 907 1056
同比增长 7.8% 10.8% 13.4% 16.4%
毛利率 36.4% 39.0% 39.8% 40.4%
ROE 11.9% 12.0% 12.4% 13.0%
每股收益(元) 1.68 1.86 2.11 2.46
市盈率 10.7 9.6 8.5 7.3

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 2400 3032 3217 3726 营业收入 3350 3575 4182 4871
货币资金 874 1490 1472 1746 营业成本 2131 2180 2516 2902
交易性金融资产 10 0 0 0 税金及附加 55 58 68 79
应收票据及应收账款 849 906 1060 1234 销售费用 1 0 0 0
预付款项 21 21 24 28 管理费用 173 184 215 251
存货 169 181 209 241 研发费用 94 84 107 120
其他 477 433 453 478 财务费用 273 373 471 550
非流动资产 12093 14445 16737 18972 其他收益 150 141 144 143
长期股权投资 37 37 37 37 投资收益 1 1 1 1
固定资产 4860 5399 5927 6414 公允价值变动收益 0 0 0 0
在建工程 796 898 949 974 信用减值损失 -4 0 0 0
无形资产 6111 7830 9550 11269 资产减值损失 -32 0 0 0
商誉 15 0 0 0 资产处置收益 14 10 11 11
长期待摊费用 3 2 2 1 营业利润 753 848 961 1124
其他 270 278 273 275 营业外收入 35 23 27 26
资产总计 14493 17477 19955 22698 营业外支出 5 4 4 4
流动负债 2377 3772 5074 6524 利润总额 783 868 984 1146
短期借款 160 1525 2602 3794 所得税 56 62 70 82
应付票据及应付账款 1427 1459 1684 1942 净利润 727 806 914 1064
其他 790 788 788 787 少数股东损益 6 6 7 8
非流动负债 5841 6841 7341 7841 归属母公司净利润 722 800 907 1056
长期借款 4039 5039 5539 6039 EPS(元) 1.68 1.86 2.11 2.46
其他 1802 1802 1802 1802
负债合计 8218 10613 12415 14365 主要财务比率
股本 429 429 429 429 会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
资本公积 2779 2779 2779 2779 成长性

未分配利润 2529 3114 3783 4569 营业收入增长率 11.6% 6.7% 17.0% 16.5%
少数股东权益 198 204 211 219 营业利润增长率 6.1% 12.6% 13.3% 17.0%
股东权益合计 6275 6864 7539 8333 归母净利润增长率 7.8% 10.8% 13.4% 16.4%
负债及权益合计 14493 17477 19955 22698 盈利能力

毛利率 36.4% 39.0% 39.8% 40.4%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 21.5% 22.4% 21.7% 21.7%
会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E ROE 11.9% 12.0% 12.4% 13.0%
归母净利润 722 800 907 1056 偿债能力

折旧和摊销 589 640 703 768 资产负债率 56.7% 60.7% 62.2% 63.3%
资产减值准备 36 -8 10 12 流动比率 1.01 0.80 0.63 0.57
资产处置损失 -14 -10 -11 -11 速动比率 0.94 0.76 0.59 0.53
公允价值变动损失 0 0 0 0 营运能力

财务费用 278 373 471 550 资产周转率 24.6% 22.4% 22.3% 22.8%
投资损失 -1 -1 -1 -1 应收帐款周转率 390.8% 381.7% 398.6% 397.8%
少数股东损益 6 6 7 8 存货周转率 2169.4% 1217.9% 1290.5% 1290.1%

营运资金的变动 -172 -6 11 11 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 1506 1782 2101 2390 每股收益 1.68 1.86 2.11 2.46
投资活动产生现金流量 -1882 -2965 -2988 -2989 每股经营现金 3.51 4.15 4.89 5.57
融资活动产生现金流量 230 1799 869 872 每股净资产 14.15 15.51 17.06 18.89
现金净变动 -146 616 -18 274 估值比率(倍)

现金的期初余额 988 874 1490 1472 PE 10.7 9.6 8.5 7.3
现金的期末余额 841 1490 1472 1746 PB 1.3 1.2 1.0 0.9
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；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。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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