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辛苦了[Table_Main] 
2020 年报&2021 一季报点评：一季报大增，

运营占比提升结构改善 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,181 12,357 13,593 14,952 

同比（%） -6.9% 21.4% 10.0% 10.0% 

归母净利润（百万元） 703 1,006 1,109 1,227 

同比（%） -17.4% 43.1% 10.3% 10.6% 

每股收益（元/股） 0.66 0.94 1.04 1.15 

P/E（倍） 12.88 9.00 8.16 7.38      
 

投资要点 
 事件：2020 年公司实现营业收入 101.81 亿元，同比减少 6.9%；归母净

利润 7.03 亿元，同比减少 17.42%；扣非归母净利润 4.85 亿元，同比减
少 27.71%，符合我们预期；加权平均 ROE 同比降低 3.56pct，至 12.33%。
2021 年一季度公司实现营业收入 19.03 亿元，同比增长 26.14%；归母
净利润 1.41 亿元，同比增长 108.02%；扣非归母净利润 1.44 亿元，同
比增长 187.51%；加权平均 ROE 同比提高 1.07pct，至 2.25%。 

 疫情影响 2020 年业绩，毛利率保持稳定。2020 年公司实现营收 101.81

亿元，同减 6.9%；归母净利润 7.03 亿元，同减 17.42%；扣非归母净利
润 4.85 亿元，同减 27.71%，符合我们预期，主要系新冠疫情对公司业
务开展的影响所致。2020 年整体毛利率 21.62%，同比略降 0.61pct。 

 运营收入大增 123%，收入结构改善质量提升。分产品来看：1）环保设
备制造：2020 年实现营收 95.82 亿元，同减 9.06%，毛利率同减 0.88pct

至 21.02%。2）运营服务：2020 年实现营收 3.88 亿元，同增 123.09%，
毛利率同增 7.91pct 至 35.51%。3）土壤修复：2020 年实现营收 0.21 亿，
同减 44.59%，毛利率同增 6.58pct 至 27.01%。4）其他：2020 年实现营
收 1.89 亿，同增 1.87%，毛利率同减 13.77pct 至 23.28%。公司运营收
入大增 123%/187%，2020 年运营收入毛利占比 3.81%/3.14%，同比提
升 2.22pct/1.66pct。结构改善质量提升。 

 一季报业绩大增，表现亮眼。2021 年一季度公司实现营收 19.03 亿元，
同增 26.14%；归母净利润 1.41 亿元，同增 108.02%；扣非归母净利润
1.44 亿元，同增 187.51%。不考虑疫情导致低基数影响，公司 2021 年
一季度扣非归母净利润较 2019 年一季度基数增幅 60%以上，表现亮眼。 

 经营活动净现金流大幅增长，经营稳健发展质量高。1）2020 年公司经
营活动现金流净额 20.94 亿元，去年同期仅为 0.16 亿，经营性净现金流
大幅增长，经营稳健发展质量高；2）投资活动现金流净额-24.62 亿元，
同减 324.58%；3）筹资活动现金流净额 6.16 亿元，同增 39.72%。  

 大气龙头内生外拓全方位环保服务，模式转变运营占比持续提升。公司
是大气治理行业龙头，随着中国 2030 年碳达峰、2060 年碳中和目标提
出，大气治理有望释放新需求，打开新市场。公司在稳固大气治理行业
龙头地位的同时发展固废治理、水污染治理和土壤及生态修复业务，并
致力于运营类业务，报告期内，公司烟气治理领域实现模式革新，莱钢
BOO 项目投运成功开启烟气治理运营模式。随着在手项目建设完工，
公司运营占比有望进一步提升，业务稳定持续性加强。 

 盈利预测：考虑大气治理龙头有望受益碳中和，固废项目投产贡献增量，
我们将 2021-2022 年归母净利润 9.4/10.5 亿元上调至 10.1/11.1 亿元，预
计 2023 年归母净利润 12.3 亿元，我们预计 2021-2023 年 EPS 分别为
0.94/1.04/1.15 元，对应 9/8/7 倍 PE。公司致力运营转型，成长稳定性增
强，维持“买入”评级。 

 风险提示：工程项目建设进度不达预期、融资改善不达预期 
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一年最低/最高价 8.08/11.50 

市净率(倍) 1.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
9054.95 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.68 

资产负债率(%) 73.87 
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股) 

1069.06 
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事件： 

2020 年公司实现营业收入 101.81 亿元，同比减少 6.9%；归母净利润 7.03 亿元，同

比减少 17.42%；扣非归母净利润 4.85 亿元，同比减少 27.71%，符合我们预期；加权平

均 ROE 同比降低 3.56pct，至 12.33%。  

2021 年一季度公司实现营业收入 19.03 亿元，同比增长 26.14%；归母净利润 1.41

亿元，同比增长 108.02%；扣非归母净利润 1.44 亿元，同比增长 187.51%；加权平均 ROE

同比提高 1.07pct，至 2.25%。 

      

1.   运营收入大增 123%占比提升，一季报业绩亮眼  

疫情影响 2020 年业绩，毛利率保持稳定。2020 年公司实现营业收入 101.81 亿元，

同比减少 6.9%；归母净利润 7.03 亿元，同比减少 17.42%；扣非归母净利润 4.85 亿元，

同比减少 27.71%，符合我们预期，主要系新冠疫情对公司业务开展的影响所致。2020

年，公司整体毛利率 21.62%，毛利率稳定略降 0.61pct。 

运营收入大增 123%，收入结构改善质量提升。分产品来看：1）环保设备制造：

2020 年实现营业收入 95.82 亿元，同比减少 9.06%，毛利率同比减少 0.88pct 至 21.02%。

2）运营服务：2020 年实现营业收入 3.88 亿元，同比增长 123.09%，毛利率同比上升

7.91pct 至 35.51%。3）土壤修复：2020 年实现营业收入 0.21 亿，同比下降 44.59%，毛

利率同比上升 6.58pct 至 27.01%。4）其他：2020 年实现营业收入 1.89 亿，同比上升

1.87%，毛利率同比下降 13.77pct 至 23.28%。公司运营收入大增 123%，运营毛利大增

187%，2020 年公司运营收入占比 3.81%，较 2019 年同比提升 2.22pct，运营毛利占比

3.14%，较 2019 年同比提升 1.66pct。公司业务转型运营服务，结构改善质量提升。 

 

图 1：公司分产品营业收入占比  图 2：公司分产品毛利占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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在手订单充沛，结构优化非电订单占比提升。2020 年公司新增订单 94.46 亿，其中

电力行业订单 32.88 亿，占比 34.81%，非电行业订单 61.58 亿，占比 65.19%。新增订单

结构中非电占比 65%以上，保持稳定。受疫情影响公司新增订单节奏有所放缓，公司期

末在手订单达 186.02 亿，在手订单充沛，有力支撑公司发展。 

 

表 1：公司订单情况整理（亿元） 

报告期 
本期新增订单（含税） 期末在手订单（含税） 

电力行业 非电行业 合计 合计 

2020 32.88 61.58 94.46 186.02 

占比 34.81% 65.19% 100% 100% 

2019 49.03 99.37 148.40 194.80 

占比 33.04% 66.96% 100% 100% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

期间费用率上升 1.26pct。2020 年公司期间费用同比增长 1.94%至 14.76 亿元，期间

费用率上升 1.26pct 至 14.5%。其中，销售、管理、研发、财务费用同比分别减少 5.87%、

减少 2.34%、增加 4.35%、增加 26.97%至 2.54 亿元、5.64 亿元、4.82 亿元、1.76 亿元；

销售、管理、研发、财务费用率分别上升 0.03pct、上升 0.26pct、上升 0.51pct、上升 0.46pct

至 2.5%、5.54%、4.74%、1.73%。 

销售利润率下降致 ROE 有所下滑。2020 年公司加权平均净资产收益率同比下降

3.56pct 至 12.33%。对 ROE 采用杜邦分析可得，2020 年公司销售净利率为 6.98%，同比

下降 0.89pct，总资产周转率为 0.44（次）,同比下降 0.1（次），权益乘数从 19 年的 3.76

上升至 20 年的 3.92。 

一季报业绩大增，表现亮眼。2021 年一季度公司实现营业收入 19.03 亿元，同比增

长 26.14%；归母净利润 1.41 亿元，同比增长 108.02%；扣非归母净利润 1.44 亿元，同

比增长 187.51%。不考虑疫情导致低基数影响，公司 2021 年一季度扣非归母净利润较

2019 年一季度基数增幅 60%以上，表现亮眼。 

 

2.   资产负债率略有上升，净营业周期增加 

资产负债率略升，净营业周期增加。2020 年公司资产负债率为 74.79%，同比上升

1.57pct。2020 年公司应收账款同比减少 18.23%至 26.66 亿元，应收账款周转天数同比增

加 2.24 天至 104.77 天；存货同比增长 18.19%至 92.27 亿元，存货周转天数同比增加

63.28 天至 384.25 天；应付账款同比增长 2.63%至 40.08 亿元，应付账款周转天数同比
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增加 27.82 天至 178.51 天，使净营业周期同比增加 37.69 天至 310.5 天。 

 

3.   经营活动净现金流大幅增长，经营稳健发展质量高 

经营活动净现金流大幅增长，经营稳健发展质量高。1）2020 年公司经营活动现金

流净额 20.94 亿元，去年同期仅为 0.16 亿，主要系上期收到的银行承兑汇票本期到期或

背书支付，本期项目回款持续向好。公司经营性净现金流大幅增长，经营稳健发展质量

高；2）投资活动现金流净额-24.62 亿元，同比减少 324.58%，主要系本期并购台州德长，

中滨、临港能源投资建设等运营资产增加所致；3）筹资活动现金流净额 6.16 亿元，同

比增加 39.72%，主要系本期发行 20 亿元可转债，同时公司减少短期借款所致。 

 

4.   大气龙头内生外拓全方位环保服务，模式转变运营占比提升 

大气治理龙头有望受益碳中和，内生外拓全方位环保服务。公司是全球最大的大气

除尘设备研发制造公司，大气治理相关产品产销量连续十余年位居行业第一，是大气治

理行业龙头，随着中国 2030 年碳达峰、2060 年碳中和目标提出，大气治理有望释放新

需求，打开新市场。公司在稳固大气治理行业龙头地位的同时，内生外拓积极发展固废

治理、水污染治理和土壤及生态修复业务，并取得较好成效。1）固废治理：独立成立的

能源子公司负责垃圾焚烧发电及处置和独立建制危废事业部负责工业危废处置；2）水

污染治理：依托龙头优势深挖现有客户需求，工业水处理收获明显；3）土壤及生态修

复：业务取得突破，成功实施首个 5000 万以上的污染场地修复项目。 

收入结构改善运营占比提升，业务稳定性持续性加强。公司致力运营类业务投入和

发展，已逐步形成“设备产品制造+工程建设服务+资产持续运营”并存的格局。报告期

内，公司烟气治理领域实现模式革新，莱钢 BOO 项目投运成功开启烟气治理运营模式。

随着在手项目建设完工，公司运营占比有望进一步提升，业务稳定持续性加强。 

 

表 2：公司运营类资产情况 

业务类别 项目名称 投运时间（实际或预计） 项目状态 

垃圾焚烧发电 

临港项目 2020.9 试运营 

乐清项目 2019.6 运营中 

赵县项目 2021.5 建设期 

广南项目 2022.6 建设期 

危废处置 
陈庄项目 2021.11 建设期 

中滨项目 2021.8 建设期 
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台州德长 2020.9 运营中 

水处理 
吴鑫绿科 2020.8 运营中 

晋开项目 2019.7 运营中 

其他 

新特 BOT 2013.5 运营中 

乌热电 BOT 2009.12 运营中 

莱钢项目 2020.5 运营中 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

盈利预测与投资评级：考虑大气治理龙头有望受益碳中和，固废项目投产贡献增量，

我们将 2021-2022 年归母净利润 9.4/10.5 亿元上调至 10.1/11.1 亿元，预计 2023 年归母

净利润 12.3 亿元，我们预计 2021-2023 年 EPS 分别为 0.94/1.04/1.15 元，对应 9/8/7 倍

PE。公司致力运营转型，成长稳定性增强，维持“买入”评级。 

风险提示：工程项目建设进度不达预期、融资改善不达预期 
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龙净环保三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 19,392 23,608 24,954 29,836   营业收入 10,181 12,357 13,593 14,952 

  现金 2,737 4,688 5,311 7,629   减:营业成本 7,979 9,515 10,466 11,513 

  应收账款 3,566 3,396 4,262 4,162      营业税金及附加 80 93 105 115 

  存货 9,227 11,085 11,258 13,319      营业费用 254 301 335 369 

  其他流动资产 3,862 4,440 4,123 4,727        管理费用 564 664 734 813 

非流动资产 5,739 6,009 6,144 6,309      研发费用 482 560 611 686 

  长期股权投资 109 106 102 99      财务费用 176 141 170 119 

  固定资产 1,456 1,646 1,697 1,739      资产减值损失 37 62 59 70 

  在建工程 272 260 231 214   加:投资净收益 27 27 27 27 

  无形资产 1,202 1,311 1,440 1,596      其他收益 123 109 116 116 

  其他非流动资产 2,700 2,687 2,673 2,661      资产处置收益 88 43 65 54 

资产总计 25,130 29,617 31,098 36,145   营业利润 843 1,200 1,320 1,464 

流动负债 15,514 18,721 18,770 22,221   加:营业外净收支  14 3 4 5 

短期借款 1,179 1,179 1,179 1,179   利润总额 857 1,203 1,324 1,469 

应付账款 4,008 5,428 4,952 6,466   减:所得税费用 146 189 205 230 

其他流动负债 10,327 12,114 12,638 14,576      少数股东损益 8 8 10 12 

非流动负债 3,280 3,738 4,255 4,808   归属母公司净利润 703 1,006 1,109 1,227 

长期借款 2,740 3,198 3,715 4,269  EBIT 1,027 1,359 1,473 1,610 

其他非流动负债 539 539 539 539   EBITDA 1,228 1,559 1,702 1,865 

负债合计 18,794 22,459 23,024 27,029   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 139 148 158 170   每股收益(元) 0.66 0.94 1.04 1.15 

归属母公司股东权益 6,197 7,010 7,916 8,946   每股净资产(元) 5.54 6.30 7.15 8.11 

负债和股东权益 25,130 29,617 31,098 36,145   发行在外股份(百万股) 1069 1069 1069 1069 

                             ROIC(%) 14.0% 20.5% 19.2% 23.2% 

      ROE(%) 11.2% 14.2% 13.9% 13.6% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 21.6% 23.0% 23.0% 23.0% 

经营活动现金流 2,094 2,059 655 2,308  销售净利率(%) 6.9% 8.1% 8.2% 8.2% 

投资活动现金流 -2,462 -399 -272 -339   资产负债率(%) 74.8% 75.8% 74.0% 74.8% 

筹资活动现金流 616 292 241 349   收入增长率(%) -6.9% 21.4% 10.0% 10.0% 

现金净增加额 236 1,951 623 2,318  净利润增长率(%) -17.4% 42.7% 10.3% 10.7% 

折旧和摊销 200 200 229 256  P/E 12.88 9.00 8.16 7.38 

资本开支 786 274 139 168  P/B 1.53 1.34 1.18 1.04 

营运资本变动 1,083 775 -771 775  EV/EBITDA 8.97 6.22 5.69 4.32 

注：2021-2023 年发行在外股本以 14.76 亿可转债全部转股计算 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  



 

7 / 7 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


