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市场数据  
收盘价(元) 16.28 

一年最低/最高价 10.76/19.52 

市净率(倍) 2.36 

流通 A 股市值(百

万元) 
17,600.22 

总市值(百万元) 17,600.22  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.91 

资产负债率(%,LF) 69.00 

总股本(百万股) 1,081.09 

流通 A 股(百万股) 1,081.09  
 

相关研究  
《龙净环保(600388)：矿山绿电、

全产业链储能，紫金优势凸显》 

2023-07-17 

《龙净环保(600388)：2020 年报

&2021 一季报点评：一季报大

增，运营占比提升结构改善》 

2021-04-28 
 

 

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） 11,880 13,125 21,675 27,383 

同比 5% 10% 65% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 804 1,119 1,678 2,335 

同比 -7% 39% 50% 39% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.74 1.04 1.55 2.16 

P/E（现价&最新股本摊薄） 21.88 15.73 10.49 7.54 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年上半年公司实现营业收入 49.41 亿元，同比增长 1.07%；
归母净利润 4.28 亿元，同比增长 12.09%；扣非归母净利润 2.94 亿元，
同比下降 9.39%；加权平均 ROE 同比增长 0.22pct，至 5.61%。 

◼ 订单稳定增长&毛利率提升，绿电首次实现收入。2023H1 公司实现营
业收入 49.41 亿元，同增 1.07%；归母净利润 4.28 亿元，同增 12.09%。
其中，环保装备制造及工程业务收入 44.33 亿元，同比+1.91%，毛利率
25.56%；运营项目实现收入 3.65 亿元，同减 11.62%，毛利率 26.95%；
清洁能源业务首次实现收入 1209.22 万元，毛利率 49.17%。2023 年上
半年，公司签订工程合同共计 59.03 亿元，同增 7.52%，期末在手工程
合同达到 202.58 亿元。2023 年 6 月公司收回华泰保险股权投资款 14.1

亿元，历史遗留问题得以解决。 

◼ 绿电建设加快推进，储能订单实现突破。1）绿电：公司上半年加快风
电光伏项目建设进度，加紧建设新疆克州乌恰县一期 300MW 光伏、黑
龙江多铜一期 200MW 风光、塞尔维亚光伏、圭亚那光伏等项目，并有
多个项目计划开建。2）储能：公司储能订单首次突破，签订 4307.75 万
元储能系统及设备销售合同。目前储能电芯产线仍处于建设阶段，储能
电池 PACK 与系统集成生产线基本完工。 

◼ 紫金矿业的绿电运营商，全产业链布局的储能新星。1）矿山绿电空间
广阔，紫金自用盈利优异。紫金矿业全面拥抱新能源，目标 2030 年可
再生能源占比不低于 30%（2022 年仅为 16%），对应绿电装机规模月
7GW（2022 年装机规模仅 0.05GW）。高自发自用比例，与紫金结算电
价盈利优异。我们预计矿业光伏/风电全投资 IRR 分别可达 12%/12%，
单 GW 净利可达 2.4/3.6 亿元。2）储能新星升起，协同紫金全产业链布
局。结合紫金上游锂资源及锂电材料布局以及龙净中游储能电池与下游
销售渠道优势，储能成为紫金与龙净协同发展的最佳契合点。龙净铁锂
储能电芯、PACK、系统集成项目即将投运，贡献新成长。 

◼ 盈利预测与投资评级：紫金矿业的绿电运营商，全产业链布局的储能新
星。我们维持 2023-2025 年公司归母净利润 11.19/16.78/23.35 亿元，同
比增速 39%/50%/39% ，当前市值对应 2023-2025 年 PE16/10/8x

（2023/8/18），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：紫金矿业可再生能源转型节奏不及预期，紫金矿业矿山扩产
进度不及预期，电化学储能竞争加剧。  
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事件：2023 年上半年公司实现营业收入 49.41 亿元，同比增长 1.07%；归母净利润

4.28 亿元，同比增长 12.09%；扣非归母净利润 2.94 亿元，同比下降 9.39%；销售毛利

率 23.25%，同比减少 0.80pct，销售净利率 8.63%，同比上升 0.78pct，加权平均 ROE 同

比增长 0.22pct，至 5.61%。 

 

1.   订单稳定增长利润率提升，绿电&储能从 0 到 1 突破落地 

“环保+新能源”双轮驱动，清洁能源业务首次实现收入。2023 年上半年公司业绩

稳健增长，实现营业收入 49.41 亿元，同比增长 1.07%；归母净利润 4.28 亿元，同比增

长 12.09%。分业务板块来看： 1）环保装备制造与工程业务占比下降，利润率上升：

2023年上半年实现营收44.33亿元，同比增长1.91%，占总收入的89.72%，毛利率25.56%，

同比提升 2.36pct。2）运营项目收入降低：23H1 实现收入 3.65 亿元，同比下降 11.62%，

毛利率 26.95%，同比增加 0.13pct。3）清洁能源业务收入落地，首次实现营收 1209.22

万元，毛利率 49.17%。大气环保项目收入确认存在周期，在手订单充沛下半年预计回

升。 

在手订单储备丰厚，绿电持续扩张储能实现突破。2023 年上半年，公司签订工程合

同共计 59.03 亿元，同比增长 7.52%，期末在手工程合同达到 202.58 亿元。1）绿电：

在上半年我国风电光伏成本下降背景下，公司积极推进光伏项目的建设。目前新疆克州

乌恰县一期 300MW 光伏、黑龙江多铜一期 200MW 风光、塞尔维亚光伏、圭亚那光伏

等项目加紧建设。2）储能：公司储能订单首次突破，签订储能系统及设备销售合同 

4307.75 万元。目前公司储能电芯产线处于建设阶段，储能电池 PACK 与系统集成生产

线建设已基本完工。公司丰厚的订单储备预计将为后续年度带来业务规模提升与盈利的

持续释放。 

 

表1：公司在手绿电项目情况 

项目情况 项目状态 

新疆克州乌恰县一期 300MW 光伏、黑龙江多铜一期 200MW 风光、

塞尔维亚光伏、圭亚那光伏等 
在建 

新疆克州乌恰县二期 300MW 与三期 400MW 光伏、黑龙江多铜二期 

300MW 风电、内蒙古巴彦淖尔光伏等项目 
已备案 

湖南道县风电、山西繁峙县风电、西藏拉果地区“零碳提锂”源网荷

储，非洲碧沙光伏、赞比亚光伏等 
准备中 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2023H1 期间费用率降低，控费成效显著。2023 年上半年公司期间费用同比减少 0.93%

至 7.42 亿元，期间费用率下降 0.3pct 至 15.02%。其中，销售、管理、研发、财务费用

同比分别增加 8.30%、增加 4.44%、减少 7.88%、减少 14.32%至 1.23 亿元、3.33 亿元、

2.11 亿元、0.75 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别上升 0.17pct、下降 0.2pct、

下降 0.41pct、下降 0.27pct 至 2.49%、11.01%、4.27%、1.52%。公司各项费用率均下降，

控费效果显著。 

2023H1 经营性净现金流净额大幅上升，公司资产负债状况改善。1）2023 年上半年

公司经营活动现金流净额 0.9 亿元，同比增加 185.83%，主要系商品劳务收入回款增加；

2）投资活动现金流净额 9.58 亿元，同比增加 286.57%，主要系公司收回华泰保险投资

款 14.1 亿元,历史遗留问题得以解决；3）筹资活动现金流净额 1.17 亿元，同比增加

131.67%，主要系金融机构借款增加。2023 年上半年公司资产负债率为 69%，同比下降

3.32pct，较年初下降 2.32pct，资产负债状况持续改善。截至 2023 年 6 月 30 日，公司负

债总额 177.14 亿元，其中合同负债 64.09 亿元，占负债总额的 36.18%；有息负债率

为 21.62%，有息负债比例处于较低水平。 

 

2.   矿山绿电、全产业链储能，紫金优势凸显 

2.1.   矿山绿电空间广阔，紫金自用盈利优异 

紫金矿业能源结构转型，2030 年紫金风光装机规模超 7GW。2022 年紫金矿业可再

生能源占总用能比例达 16.21%，目标到 2030 年可再生能源占比达到 30%。紫金矿业产

能增长带来新的用能需求，考虑能源结构调整，我们测算 2030 年紫金矿业新能源需求

量可达 7431GWh，按照 1500 利用小时/年，自发自用比例 70%进行估算，新能源装机

量约为 7GW。 

表2：2030 年紫金矿业新能源需求量将达 7431GWh 

 

注：间接能源可视为电力，极少为蒸汽。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 

2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E

能源消耗总量（GWh） 11377 14271 15237 16295 17272 18309 19407 20377 21396 22466 23589 24769

yoy 25.4% 6.8% 6.9% 6% 6% 6% 5% 5% 5% 5% 5%

可再生能源（GWh） 2641 3098 3599 4149 4708 5312 5965 6670 7431

可再生能源yoy 17.3% 16.2% 15.3% 13.5% 12.8% 12.3% 11.8% 11.4%

可再生能源占总能耗比（%） 16.2% 17.9% 19.7% 21.4% 23.1% 24.8% 26.6% 28.3% 30.0%

可利用小时数（小时/年） 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500 1500

自发自用比例（%） 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%

新能源装机量（GW） 2.52 2.95 3.43 3.95 4.48 5.06 5.68 6.35 7.08
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龙净环保承接紫金矿山绿电运营，自发自用比例高收益率良好。龙净环保作为紫金

矿业新能源业务平台，运营紫金矿山绿电项目。矿山绿电项目盈利优异，高自发自用比

例匹配远高于上网电价的工业结算电价。按照自发自用 70%，我们预计矿山光伏项目全

投资/资本金 IRR 可达 12%/17%，单位 GW 净利可达 2.4 亿元，矿山风电项目全投资/资

本金 IRR 可达 12%/19%，单位 GW 净利可达 3.6 亿元。项目为紫金稳定输送保供绿电

的同时，彰显良好盈利能力。 

 

表3：矿山光伏电站盈利情况良好 

 

数据来源：中国光伏产业发展路线图，东吴证券研究所测算 

 

表4：矿山风电项目盈利情况良好 

 

数据来源：招标网，东吴证券研究所测算 

 

2.2.   储能新星升起，协同紫金全产业链布局 

储能成为龙净与紫金协同发展最佳契合点，一期储能电芯项目即将投产。矿业龙头

紫金矿业积极布局新能源，已经形成核心锂资源“两湖一矿”—锂盐冶炼—正极材料的

完整储能电池上游原材料布局。龙净环保在紫金矿业入主后，布局中游储能电池制造，

已形成储能电池电芯—模组 PACK—系统集成的完整中游储能电池系统布局，并随着产

品逐步实现出货，积极进行下游销售，销售渠道包括发电侧（新能源电站、传统电站）

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

全投资IRR 7.61% 8.22% 8.82% 9.41% 10.00% 10.58% 11.16% 11.74% 12.31% 12.87% 13.44%

全投资投资回收期 10.46 9.91 9.42 8.97 8.56 8.18 7.83 7.51 7.21 6.93 6.66

资本金IRR 9.04% 10.14% 11.27% 12.43% 13.62% 14.85% 16.11% 17.41% 18.76% 20.14% 21.56%

资本金投资回收期 13.18 12.50 11.88 11.31 10.79 10.30 9.18 7.41 6.23 5.50 4.94

单位净利润（亿元/GW） 1.31 1.46 1.61 1.75 1.90 2.05 2.20 2.35 2.49 2.64 2.79

矿山光伏项目

消纳比例指标

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

全投资IRR 6.85% 7.55% 8.25% 8.94% 9.62% 10.30% 10.97% 11.64% 12.30% 12.96% 13.62%

全投资投资回收期 9.24 8.77 8.34 7.94 7.58 7.24 6.93 6.64 6.38 6.12 5.90

资本金IRR 8.07% 9.50% 10.97% 12.49% 14.08% 15.71% 17.41% 19.15% 20.95% 22.80% 24.68%

资本金投资回收期 0.00 10.99 10.46 9.79 7.73 6.38 5.54 4.95 4.46 4.06 3.72

单位净利润（亿元/GW） 2.05 2.28 2.51 2.73 2.96 3.18 3.41 3.64 3.86 4.09 4.32

指标

矿山风电项目

消纳比例
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以及用户侧（工商业储能）。储能销售渠道与龙净环保传统大气治理主业存在协同。龙

净紫金协同切入储能高成长赛道，一期储能电芯项目即将投运，贡献新成长。 

 

表5：龙净环保、紫金矿业积极布局储能电池产业链 

公司 产业链 日期 项目规划 项目进展 

龙净环保 

PACK+系统

集成 
2022 年 12 月 

成立合资公司（龙净环保 60%，蜂巢能源 40%）建设储

能电池模组 PACK 和系统集成项目，一期 2GWh，二期

3GWh。 

一期在建 

系统集成 2022 年 10 月 
成立合资公司（量道新能源 51%，龙净环保 49%）建设

年产 6GWh 锂电储能系统，一期产能 1GWh 
在建 

电芯 2022 年 10 月 
投资建设磷酸铁锂储能电芯项目，设计产能 5GWh，预

留项目产能发展空间，后续视情况推进 
在建 

紫金矿业 

盐湖锂资源 2021 年 10 月 

49.39 亿元收购阿根廷 3Q 锂盐湖项目 100%股权，总资

源量 763 万吨 LCE。一期 2 万吨/年电池级碳酸，开展

4-6 万吨/年碳酸锂初步研究 

一期 2023

年底投产 

盐湖锂资源 2022 年 4 月 

48.97 亿元收购西藏拉果错盐湖锂矿项目 70%股权，总

资源量 214 万吨 LCE。一期产量 2 万吨/年碳酸锂，二

期建设投产后产量拟提升到 5 万吨/年碳酸锂 

一期在建 

矿山锂资源 2022 年 6 月 

18.00 亿收购道县湘源硬岩锂多金属矿 66%权益，总资

源量 216 万吨 LCE。初步规划按照 1000 万吨/年规模建

设矿山，达成后年产锂云母含 6-7 万吨 LCE 

率先重启 30

万吨/年采选

系统 

锂盐冶炼 2022 年 7 月 

紫金锂业（紫金矿业全资子公司）与亿纬锂能、瑞福锂

业合资分期建设年产 9 万吨锂盐项目，一期年产 3 万

吨碳酸锂（紫金锂业及其指定主体享有合资公司 34%产

成品包销权） 

一期在建 

正极材料 2022 年 4 月 
新建年产 5 万吨磷酸铁锂正极材料生产线，一期产能 2

万吨/年 
一期投运 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图1：紫金矿业与龙净环保已经实现储能电池产业链一体化布局 

 

数据来源：紫金矿业公司公告，龙净环保公司公告，东吴证券研究所测算 

锂矿资源+锂盐产能 正极材料 储能电芯

阿根廷3Q盐湖
权益资源量763

万吨LCE

西藏拉果错盐湖
权益资源量151

万吨LCE

道县锂矿
权益资源量55万

吨LCE

规划两期4-6万
吨LCE

规划两期4-5万
吨氢氧化锂

规划两期4-5万
吨LCE

2023年碳酸锂产量0.3万吨
2025年碳酸锂产量12万吨

已投运一期2万吨/年
磷酸铁锂正极

规划二期3万吨/年磷
酸铁锂正极

在建5GWh磷酸铁锂
储能电芯

后续规划视情况推进

PACK+系统集成

合资蜂巢能源PACK
和系统集成，一期
2GWh，二期3GWh

合资量道新能源储能
系统6GWh，一期

1GWh

2025年碳酸锂产能可
保障年产5万吨正极
材料产能碳酸锂供应

年产5万吨正极材料
可保障电芯产能约

25GWh

PACK+系统集成匹
配电芯产能

锂资源
保障正
极产能

正极产能
保障电芯
制造

PACK集
成匹配电
芯产能
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盈利预测与投资评级：紫金矿业的绿电运营商，全产业链布局的储能新星。我们维

持 2023-2025 年公司归母净利润 11.19/16.78/23.35 亿元，同比增速 39%/50%/39%，当前

市值对应 2023-2025 年 PE 16/10/8x（2023/8/18），维持“买入”评级。 

 

3.   风险提示 

风险提示：紫金矿业可再生能源转型节奏不及预期，紫金矿业矿山扩产进度不及预

期，电化学储能竞争加剧 
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龙净环保三大财务预测表  
[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 18,492 22,551 23,981 27,405  营业总收入 11,880 13,125 21,675 27,383 

货币资金及交易性金融资产 2,387 5,990 4,933 4,885  营业成本(含金融类) 9,101 9,982 16,754 21,035 

经营性应收款项 5,009 5,404 7,962 10,899  税金及附加 79 96 153 192 

存货 7,422 8,026 8,347 9,012  销售费用 263 341 542 685 

合同资产 1,227 1,297 1,487 1,324     管理费用 651 735 1,170 1,260 

其他流动资产 2,445 1,832 1,252 1,286  研发费用 529 617 921 986 

非流动资产 7,927 9,117 14,579 22,703  财务费用 175 126 172 426 

长期股权投资 40 40 40 40  加:其他收益 106 105 104 104 

固定资产及使用权资产 2,337 3,061 8,147 15,946  投资净收益 61 24 59 90 

在建工程 1,005 1,324 1,642 1,961  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 2,645 2,750 2,804 2,809  减值损失 (313) (45) (45) (45) 

商誉 707 707 707 707  资产处置收益 3 0 0 0 

长期待摊费用 28 28 28 28  营业利润 941 1,311 2,080 2,949 

其他非流动资产 1,165 1,208 1,210 1,213  营业外净收支  (3) 1 1 1 

资产总计 26,418 31,668 38,560 50,109  利润总额 938 1,312 2,081 2,950 

流动负债 14,434 17,984 19,156 22,047  减:所得税 129 182 267 398 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,400 1,604 1,704 2,104  净利润 809 1,130 1,814 2,552 

经营性应付款项 5,341 5,657 6,406 7,400  减:少数股东损益 4 11 136 217 

合同负债 6,925 9,844 9,754 10,953  归属母公司净利润 804 1,119 1,678 2,335 

其他流动负债 768 880 1,292 1,590       

非流动负债 4,407 5,090 8,996 15,102  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 1.04 1.55 2.16 

长期借款 1,864 2,530 6,436 12,542       

应付债券 1,847 1,847 1,847 1,847  EBIT 1,101 1,438 2,253 3,376 

租赁负债 34 34 34 34  EBITDA 1,481 1,826 2,908 4,460 

其他非流动负债 662 679 679 679       

负债合计 18,841 23,074 28,152 37,149  毛利率(%) 23.40 23.94 22.70 23.18 

归属母公司股东权益 7,390 8,396 10,074 12,409  归母净利率(%) 6.77 8.53 7.74 8.53 

少数股东权益 187 198 334 551       

所有者权益合计 7,577 8,594 10,408 12,960  收入增长率(%) 5.16 10.48 65.14 26.33 

负债和股东权益 26,418 31,668 38,560 50,109  归母净利润增长率(%) (6.52) 39.14 49.93 39.16 

           

           

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 835 4,532 1,266 3,071  每股净资产(元) 6.65 7.53 9.08 11.24 

投资活动现金流 (47) (1,541) (6,057) (9,117)  最新发行在外股份（百万股） 1,081 1,081 1,081 1,081 

筹资活动现金流 (1,037) 613 3,734 5,998  ROIC(%) 7.57 9.06 11.21 11.70 

现金净增加额 (225) 3,603 (1,057) (48)  ROE-摊薄(%) 10.88 13.33 16.66 18.82 

折旧和摊销 380 387 655 1,083  资产负债率(%) 71.32 72.86 73.01 74.14 

资本开支 (644) (1,458) (6,049) (9,140)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.88 15.73 10.49 7.54 

营运资本变动 (784) 2,838 (1,461) (1,026)  P/B（现价） 2.45 2.16 1.79 1.45 

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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