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市场数据  
收盘价(元) 7.44 

一年最低/最高价 6.42/8.78 

市净率(倍) 1.46 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,358.82 

总市值(百万元) 10,367.26 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.10 

资产负债率(%,LF) 65.55 

总股本(百万股) 1,393.45 

流通 A 股(百万股) 989.09  
 

相关研究  
《绿色动力(601330)：2022 年中

报点评：运营收入稳健增长，供

汽协同拓展成效突出》 

2022-09-02 

《绿色动力(601330)：2021 年年

报点评：2021 年归母净利润高增

39%，经营现金流净额同增124%

大幅改善 》 

2022-03-31 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 4,567 4,818 5,082 5,354 

同比 -10% 5% 5% 5% 

归属母公司净利润（百万元） 745 865 983 1,109 

同比 7% 16% 14% 13% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.53 0.62 0.71 0.80 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.92 11.98 10.55 9.35 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩不及预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：2022 年公司实现营收 45.67 亿元，同减 9.69%；归母净利润 7.45

亿元，同增 6.73%；扣非归母净利润 7.33 亿元，同增 6.78%；加权平均
ROE 同比降低 0.42pct 至 10.64%，略低于此前预期。 

 2022 年运营收入保持增长，归母净利润同增 6.73%至 7.45 亿元。2022

年公司综合毛利率 34.38%，同比提升 0.14pct，归母净利率 16.31%，同
比提升 2.51pct，主要是运营收入占比提升所致。分业务来看，1）固废
运营：实现营收 28.20 亿元，同增 7.66%，毛利率 50.70%，同降 8.59pct。
2）PPP 建造：实现营收 17.47 亿元，同降 28.01%，主要系在建项目数
量与规模下降，毛利率 8.07%，同增 0.28pct。 

 供汽量翻倍提升，项目收入多元化初见成效。截至 2022 年底，公司垃
圾焚烧已投运项目 32 个，在建项目 5 个，运营项目垃圾处理能力达 3.5 

万吨/日，装机容量 724.5MW，位居行业前列。2022 年公司处理生活垃
圾 1139.78 万吨，同增 8.16%，发电量 42.39 亿度，同增 5.04%，上网
电量 34.81 亿度，同增 4.56%。供汽业务拓展成绩显著，2022 年实现供
汽量 30.18 万吨，同增 116.34%。2022 年单吨垃圾发电量 372 度/吨，同
降 2.89%，吨上网 305 度/吨，同降 3.33%，受供汽量增加影响所致。 

 项目建设有序推进，2023 年新增投运量有望达 5400 吨/日。2022 年恩
施项目顺利竣工投产，新增产能 1200 吨/日。惠州三合一项目、蓟州和
宁河厨余项目于年内投产。截至 2022 年底，葫芦岛垃圾发电项目、朔
州项目已接近完工。根据公司经营计划，将确保朔州项目、葫芦岛发电
项目、武汉二期项目、靖西项目以及章丘二期项目在 2023 年年内如期
投产，预计全年新增投运量达 5400 吨/日。 

 2022 年末国补回款 5.35 亿元，经营性现金流净额大幅改善。2022 年公
司经营性现金流净额 12.10 亿元，同比增加 134.91%，主要系 2022 年 12

月末收到国补 5.35 亿元，2022 年国补回款较上年同期增加 5.15 亿元。 

 规模稳健增长&现金流改善，协同拓展&外延并购提供增量。垃圾焚烧
行业刚性扩容，商业模式理顺&现金流改善。公司内外兼攻助产能持续
高增，2015-2022 年公司垃圾焚烧运营产能复增 29%，截至 2022 年底，
公司在手产能 5.5 万吨/日，其中已投运产能 3.5 万吨/日，在筹建/已建
的比例为 55%。公司推进在手项目建设&外延并购，2023 年有望迎新一
轮投产高峰，签署收购框架协议，涉及项目已投规模 4500 吨/日。 

 盈利预测与投资评级：根据建设进展及拓展计划，我们将 2023-2024 年
归母净利润从 11.03/12.38 亿元下调至 8.65/9.83 亿元，预计 2025 年归母
净利润 11.09 亿元。2023-2025 年归母净利润同增 16%/14%/13%，EPS

为 0.62/0.71/0.80 元，当前市值对应 PE 12/11/9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：项目进展不及预期，政策风险，财务风险，行业竞争加剧。  
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事件：2022 年公司实现营业收入 45.67 亿元，同比减少 9.69%；归母净利润 7.45 亿

元，同比增长 6.73%；扣非归母净利润 7.33 亿元，同比增长 6.78%；加权平均 ROE 同

比降低 0.42pct 至 10.64%。 

 

1.   运营收入稳健增长，归母净利润同增 6.73%至 7.45 亿元  

2022 年运营收入保持增长，归母净利润同增 6.73%至 7.45 亿元。2022 年公司实现

营业收入 45.67 亿元，同比减少 9.69%；归母净利润 7.45 亿元，同比增长 6.73%，综合

毛利率 34.38%，同比提升 0.14pct，归母净利率 16.31%，同比提升 2.51pct，主要是运营

收入占比提升所致。分业务来看，1）固废处理运营：实现营业收入 28.20 亿元，同比提

升 7.66%，毛利率 50.70%，同比下滑 8.59pct。2）PPP 项目建造：实现营业收入 17.47

亿元，同比下降 28.01%，主要系在建项目数量与规模下降，毛利率 8.07%，同比提升

0.28pct。 

供汽量翻倍提升，项目收入多元化初见成效。随着公司投运规模的提升，垃圾处理

量、上网电量等运营指标稳健增长，截至 2022 年底，公司生活垃圾焚烧发电运营项目

32 个，在建项目 5 个，运营项目垃圾处理能力达 3.5 万吨/日，装机容量 724.5MW，位

居行业前列。2022 年公司共处理生活垃圾 1139.78 万吨，同比增长 8.16%，发电量 42.39

亿度，同比增长 5.04%，上网电量 34.81 亿度，同比增长 4.56%，供汽业务拓展成绩显

著，2022 年实现供汽量 30.18 万吨，同比增长 116.34%。2022 年单吨垃圾发电量 372 度

/吨，同比下降 2.89%，吨上网 305 度/吨，同比下降 3.33%，受供汽量增加影响所致。 

项目建设有序推进，2023 年新增投运量有望达 5400 吨/日。2022 年恩施项目顺利

竣工投产，新增产能 1200 吨/日。惠州三合一项目、蓟州和宁河厨余项目于年内投产。

截至 2022 年底，葫芦岛垃圾发电项目、朔州项目已接近完工。根据公司经营计划，将

确保朔州项目、葫芦岛发电项目、武汉二期项目、靖西项目以及章丘二期项目在 2023 年

年内如期投产，预计全年新增投运量达 5400 吨/日。 

 

表1：2022 年主要在筹建项目与工程 

序号 项目 设计处理能力 （吨/日） 状态 2022 年底建设进度 

1 恩施项目 1200 于 2022 年投产  

2 朔州项目 800 在建中 完成施工总量的 99.97% 

3 葫芦岛垃圾发电项目 1000 在建中 完成施工总量的 97.9% 

4 靖西项目 800 在建中 完成施工总量的 55% 

5 武汉二期项目 1200 在建中 完成施工总量的 52.94% 

6 章丘二期项目 1600 在建中 完成施工总量的 44.09% 

7 通州二期项目 1700 筹建   

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2022 年公司期间费用同比增长 5.37%至 6.70 亿元，期间费用率上升 2.10pct 至

14.68%。其中，管理、研发、财务费用同比分别增加 8.53%、增加 22.84%、增加 3.60%

至 1.97 亿元、0.09 亿元、4.64 亿元；管理、研发、财务费用率分别上升 0.72pct、上升

0.05pct、上升 1.30pct 至 4.31%、0.19%、10.15%。财务费用变动主要系本期发行可转换

公司债券，以及新运营项目从建设期转为运营期，费用化利息增加。 

 

2.   2022 年末国补回款 5.35 亿元，经营性现金流净额大幅改善 

资产负债率同降 0.23 pct 至 65.55%，资产结构优化。2022 年公司资产负债率为

65.55%，同比下降 0.23pct。2022 年公司应收账款同比减少 1.03%至 15.14 亿元，应收账

款周转天数同比增加 37.56 天至 119.99 天；存货同比增长 16.01%至 0.50 亿元，存货周

转天数同比减少 5.26 天至 36.76 天；应付账款同比减少 10.36%至 12.65 亿元，应付账款

周转天数同比增加 14.47 天至 160.79 天。 

2022 年末国补回款 5.35 亿元，经营性现金流净额大幅改善。1）2022 年公司经营活

动现金流净额 12.10 亿元，同比增加 134.91%，主要系 2022 年 12 月末收到国补 5.35 亿

元，2022 年国补回款较上年同期增加 5.15 亿元。2）投资活动现金流净额-11.11 亿元，

上年同期为-16.19 亿元，主要系 2022 年在建项目数量与规模减少，购建固定资产、无形

资产和其他长期资产所支付的现金减少，以及收回海宁项目处置产生的大部分补偿款。

3）筹资活动现金流净额 8.11 亿元，同比增加 73.86%。 

 

3.   规模稳健增长&现金流改善，协同拓展&外延并购提供增量 

垃圾焚烧行业刚性扩容，商业模式理顺&现金流改善。行业刚性扩容，截至 2021 年

底城市生活垃圾焚烧产能达 72 万吨/日，焚烧产能占比 68%；县城生活垃圾焚烧产能 17

万吨/日，焚烧产能占比 51%，县城区域焚烧产能仍有较大提升空间。存量补贴兑付加

速，2022 年中央政府性基金其他项预算（含可再生能源电价补贴）增超 3600 亿元达 4594

亿元，企业现金流改善&释放增长动力。2022 年 12 月公司国补回款 5.35 亿元，全年经

营性现金流净额显著改善。同时，国补竞价上网落地，新老划断低价优先，市场化机制

加强，补贴退坡促处理费调升并顺价至 C 端，商业模式理顺，有利于长期现金流改善。 

内外兼攻助产能持续高增，项目区位优势显著质地优。2015-2022 年公司垃圾焚烧

运营产能复合增速 29%，根据公司项目明细统计，截至 2022 年底，公司在手产能 5.5 万

吨/日，其中已投运产能 3.5 万吨/日，在筹建/已建的比例为 55%。公司项目集中于华东

和华南等经济发达地区，垃圾量充足热值高，投运项目中一二线（含新一线）城市产能

占比过半。公司沿垃圾焚烧拓展供热供汽和协同处置其他固废业务，提升项目运行效率
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和效益。公司持续推进在手项目建设，2023 年有望迎新一轮投产高峰，同时积极审慎参

与并购，2023 年 2 月与中华环保产业（控股）集团有限公司、福建省丰泉环保控股有限

公司、江苏永瀛环保科技有限公司、江苏洁瀛环保科技有限公司签署《框架协议》，有意

以“现金”或“现金+股权”方式收购交易对方所持有的目标公司全部或部分股权，涉及

固废项目已投运规模 4500 吨/日。 

 

盈利预测：根据公司项目建设进展及拓展计划，我们将 2023-2024 年的归母净利润

预测从 11.03/12.38 亿元下调至 8.65/9.83 亿元，预计 2025 年归母净利润 11.09 亿元，

2023-2025 年归母同比增长 16%/14%/13%，对应 2023-2025 年 EPS 为 0.62、0.71、0.80

元，当前市值对应 2023-2025 年 PE 为 12、11、9 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：项目进展不及预期，政策风险，财务风险，行业竞争加剧。 
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绿色动力三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,143 4,383 4,996 6,132  营业总收入 4,567 4,818 5,082 5,354 

货币资金及交易性金融资产 1,867 2,066 2,570 3,594  营业成本(含金融类) 2,997 2,980 3,028 3,075 

经营性应收款项 1,570 1,593 1,682 1,773  税金及附加 59 63 67 72 

存货 50 50 51 52  销售费用 1 1 1 2 

合同资产 291 307 323 341     管理费用 197 207 243 270 

其他流动资产 364 367 369 372  研发费用 9 10 15 19 

非流动资产 18,535 19,933 21,084 21,843  财务费用 464 503 535 575 

长期股权投资 0 10 20 30  加:其他收益 61 48 51 54 

固定资产及使用权资产 343 401 451 493  投资净收益 9 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 10,969 12,300 13,391 14,098  减值损失 -14 -60 -60 -60 

商誉 34 34 34 34  资产处置收益 -7 -7 -8 -8 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 890 1,036 1,177 1,327 

其他非流动资产 7,188 7,188 7,188 7,188  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 22,677 24,316 26,080 27,975  利润总额 892 1,036 1,177 1,327 

流动负债 3,430 3,657 3,885 4,113  减:所得税 107 125 141 160 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,855 2,055 2,255 2,455  净利润 784 912 1,035 1,168 

经营性应付款项 1,265 1,258 1,279 1,298  减:少数股东损益 40 46 52 59 

合同负债 17 17 17 17  归属母公司净利润 745 865 983 1,109 

其他流动负债 292 327 334 342       

非流动负债 11,435 11,935 12,435 12,935  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.53 0.62 0.71 0.80 

长期借款 8,326 8,826 9,326 9,826       

应付债券 2,195 2,195 2,195 2,195  EBIT 896 1,558 1,728 1,916 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 1,311 2,069 2,388 2,767 

其他非流动负债 911 911 911 911       

负债合计 14,864 15,592 16,320 17,047  毛利率(%) 34.38 38.15 40.42 42.57 

归属母公司股东权益 7,330 8,196 9,178 10,287  归母净利率(%) 16.31 17.96 19.34 20.71 

少数股东权益 483 529 582 641       

所有者权益合计 7,813 8,725 9,760 10,928  收入增长率(%) -9.69 5.49 5.49 5.35 

负债和股东权益 22,677 24,316 26,080 27,975  归母净利润增长率(%) 6.73 16.21 13.55 12.81 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 1,210 1,945 2,185 2,551  每股净资产(元) 5.10 5.73 6.43 7.23 

投资活动现金流 -1,111 -1,917 -1,818 -1,618  最新发行在外股份（百万股） 1,393 1,393 1,393 1,393 

筹资活动现金流 811 171 137 91  ROIC(%) 4.17 6.53 6.71 6.89 

现金净增加额 910 199 504 1,024  ROE-摊薄(%) 10.16 10.56 10.71 10.78 

折旧和摊销 415 511 660 851  资产负债率(%) 65.55 64.12 62.58 60.94 

资本开支 -1,138 -1,907 -1,808 -1,608  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.92 11.98 10.55 9.35 

营运资本变动 -502 -106 -146 -149  P/B（现价） 1.46 1.30 1.16 1.03 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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