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[Table_Main] 
2021 年三季报点评：收入确认更稳健，Q3 单

季度项目投产加速  

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 519  648  935  1,182  

同比（%） 11.8% 25.0% 44.2% 26.4% 

归母净利润（百万元） 125  160  234  302  

同比（%） 3.0% 27.8% 46.6% 29.0% 

每股收益（元/股） 1.04  0.99  1.46  1.88  

P/E（倍） 42 44 30 23      
 

投资要点 

 事件：2021 年前三季度公司实现营业收入 3.72 亿元，同减 3.27%，归
母净利润 0.96亿元，同减 6.57%，扣非归母净利润 0.95亿元，同减 8.39%，
符合我们的预期。 

 收入确认准则变动致营收下滑，Q3 单季度新增并网装机量 15.1MW 规
模加速扩张。1）收入端：2021 年前三季度公司营收同减 3.27%至 3.72

亿元，Q3 单季度营收同减 8.16%至 1.21 亿元，主要系收入确认准则变
动，未纳入补贴清单的新增项目待纳入后再确认补贴收入。2）利润端：
2021 年前三季度公司归母净利润同减 6.57%至 0.96 亿元，Q3 单季度归
母同减 41.77%至 0.21 亿元，主要系联营企业盈利下降，研发和管理费
用增加。2021 年前三季度公司综合毛利率为 43.56%，同减 2.10pct。3）
运营规模：据官网披露，截至 2021 年 10 月 8 日，公司今年已有 10 个
项目并网，装机量合计 21.60MW，较 2020 年底提升 12.61%，其中单
三季度并网装机量达 15.10MW，我们预计在第四季度贡献收入和利润。 

 碳交易多元化布局，VCS 年内有望贡献碳收益。2021 年公司增加碳交
易部门人员并扩大合作范围，加速 VCS 和 GS-VER 的注册、核证与交
易工作，公司已有 4 个项目完成 VCS 注册，年内有望贡献碳收益。 

 经营规模扩大采购增加使经营性现金流净额承压。1）2021 年前三季度
公司经营活动现金流净额 0.59 亿元，同减 36.07%，主要系公司经营规
模扩大对应原材料等采购增加所致；2）投资活动现金流净额-0.37 亿元，
同增 64.06%；3）筹资活动现金流净额 3.09 亿元，同增 673.38%。 

 填埋气发电减排效应显著，碳交易增厚收益 102%~339%。全国碳市场
启动，CCER 短期稀缺价格看涨。填埋气发电度电减碳 0.00578tCO2，
30/60/100 元碳价下度电增收 0.17/0.35/0.58 元，单个典型项目利润端弹
性达 101.77%/203.54%/339.23%。公司具备成熟的碳资产开发团队，受
益碳交易弹性最大，CCER 碳价 30/60/100 元情景下，相较 2020 年业
绩，CCER 对公司净利润端的理论弹性达 102.70%/205.40%/342.34%。 

 行业渗透低空间大，公司经验丰富&技术领先，内延外拓促产能扩张。
2019 年填埋气发电渗透率仅 12%有待提升，有机废弃物处置打开沼气
利用蓝海市场。政策&减排驱动，对标欧洲我国沼气发电装机量有望十
年 50 倍。公司 1）规模大：20 年底已投运 82 个项目，装机量 171MW；
2）技术优：单吨投资低于同业，集气率和发电效率高；3）盈利强：毛
利率 49%较同业均值高 10pct，150t/d 小项目可盈利；4）拓展广：募投
项目贡献 33%增量，收购威立雅项目，横向拓展餐厨、农村沼气利用。 

 盈利预测与投资评级：考虑到第三季度为项目投产高峰，新增项目于第
四季度贡献收入利润，我们维持 2021-2023 年公司归母净利润预测分别
为 1.60/2.34/3.02 亿元，同比增加 27.8%/46.6%/29.0%，EPS 分别为
0.99/1.46/1.88 元，对应 44/30/23 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：垃圾填埋气不足，补贴政策变动，市场竞争加剧 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 44.10 

一年最低/最高价 34.48/73.77 

市净率(倍) 4.86 

流通 A 股市值(百

万元) 
1677.53 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 9.08 

资产负债率(%) 25.47 

总股本(百万股) 160.43 

流通 A 股(百万

股) 

38.04 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
百川畅银三大财务预测表 

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 536  988  1,226  1,507    营业收入 519  648  935  1,182  

  现金 55  400  391  460    减:营业成本 284  353  505  633  

  应收账款 214  266  384  486       营业税金及附加 5  7  12  17  

  存货 25  31  45  56       管理费用 78  108  156  197  

  其他流动资产 241  291  405  504         研发费用 6  10  16  21  

非流动资产 861  993  1,086  1,193       财务费用 17  18  19  20  

  长期股权投资 27  32  38  44       资产减值损失 23  8  8  8  

  固定资产 598  686  756  843    加:投资净收益 3  4  4  4  

  在建工程 45  62  76  88       其他收益 50  39  47  54  

  无形资产 7  5  4  2       资产处置收益 0  0  0  0  

  其他非流动资产 185  208  212  216    营业利润 153  181  263  338  

资产总计 1,397  1,981  2,311  2,700    加:营业外净收支  -16  -4  -3  -3  

流动负债 251  283  354  413    利润总额 137  177  260  335  

短期借款 25  25  25  25    减:所得税费用 9  13  20  25  

应付账款 71  88  125  157       少数股东损益 3  4  6  8  

其他流动负债 155  170  203  230    归属母公司净利润 125  160  234  302  

非流动负债 104  124  144  164    EBIT 146  170  245  314  

长期借款 9  29  49  69   EBITDA 249  280  372  459  

其他非流动负债 95  95  95  95            

负债合计 356  408  498  577    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 7  11  17  25    每股收益(元) 1.04  0.99  1.46  1.88  

归属母公司股东权益 1,034  1,562  1,796  2,098    每股净资产(元) 8.59  9.74  11.19  13.08  

负债和股东权益 1,397  1,981  2,311  2,700    发行在外股份(百万股) 120  160  160  160  

                             ROIC(%) 11.8% 9.2% 11.6% 12.7% 

      ROE(%) 12.1% 10.2% 13.0% 14.4% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 45.2% 45.5% 46.0% 46.5% 

经营活动现金流 140  212  205  317   销售净利率(%) 24.1% 24.6% 25.0% 25.5% 

投资活动现金流 -137  -253  -229  -262    资产负债率(%) 25.5% 20.6% 21.5% 21.4% 

筹资活动现金流 14  386  16  15    收入增长率(%) 11.8% 25.0% 44.2% 26.4% 

现金净增加额 18  344  -9  69   净利润增长率(%) 3.0% 27.8% 46.6% 29.0% 

折旧和摊销 103  110  127  145   P/E 42.40  44.35  30.25  23.45  

资本开支 -129  -185  -158  -181   P/B 5.13  4.53  3.94  3.37  

营运资本变动 -148  -80  -180  -157   EV/EBITDA 21.56  24.29  18.36  14.78  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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