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2022年 08月 05日 策略类●证券研究报告

新股专题覆盖: 丛麟科技（2022年第 87期） 新股专题报告
（新股专题覆盖报告旨在针对本周询价上市公司进行简单的研究梳理）

投资要点

下周三（8月 10日）有一家科创板上市公司“丛麟科技”询价。

丛麟科技（688370）：公司主营业务为危险废物的资源化利用和无害化处置两大

模块，致力于危废处理的资源循环利用。公司 2019-2021年分别实现营业收入 6.10

亿元/6.69亿元/6.67亿元，YOY依次为 1689.98%/9.77%/-0.42%,三年营业收入的

年复合增速 169.46%；实现归母净利润 2.22亿元/2.31亿元/1.89亿元，YOY依次

为 2.57%/4.04%/-18.23%。最新报告期，2022H1公司实现营业收入 3.29亿元，

同比增长 7.32%；实现归母净利润 0.79亿元，同比下降 13.57%。2022年 1-9月，

公司预计归母净利润为 13,000 万元至 14,000 万元，较去年同期变动-4.42%至

2.93%。

 投资亮点：1、公司为上海地区危废处理龙头企业；借助上海的区位优势，

公司积极服务先进制造业及各类研发实验室。（1）作为上海地区危废处理龙

头企业，公司在上海地区可处理 32 大类危险废物，覆盖上海地区可处理大类

的 70%以上，可资源化利用 25 大类危险废物，位居上海地区第一位。（2）

借助位于上海的区位优势，公司积极服务符合国家发展战略的先进制造业和

各类研发实验室。公司为中芯国际等知名企业及上海交通大学等一大批科研

单位提供一站式危险废物处理服务。2、依托在资源化利用和无害化处置全面

的技术优势，公司业务逐渐拓展至危废产生量较多的山东、江苏等区域，逐

步推进全国布局。在资源化技术方面，公司具有全面的技术储备，相较同行

业可比公司往往集中于金属、有机溶剂一种或几种资源化产品，公司资源化

产品具有种类多、支持行业广泛的优势。公司通过子公司山东环沃、蓬莱蓝

天已经将业务版图拓展至山东省，并且依托长三角区域间合作的政策趋势逐

步发展江苏等区域的业务，逐步达成业务覆盖国内主要产废区域的目标。除

在上海、江苏、山东已有建成的产能外，公司在山西地区项目建设也已进入

收尾阶段。公司下一阶段项目同时处于规划中，逐步在全国不同地区建设相

应产能，稳健扩张公司的业务版图。

 同行业上市公司对比：选取业务结构较为相似的东江环保、超越科技、大地

海洋作为可比公司。根据可比公司情况，平均收入规模为 15.90 亿元，平均

PE-TTM 为 44.27X，平均销售毛利率为 33.97%。相较而言，公司收入规模低

于行业平均，但销售毛利率高于行业平均。

风险提示：已经开启询价流程的公司依旧存在因特殊原因无法上市的可能、公司内

容主要基于招股书和其他公开资料内容、同行业上市公司选取存在不够准确的风

险、内容数据截选可能存在解读偏差、具体上市公司风险在正文内容中展示等。

分析师 李蕙

SAC执业证书编号：S0910519100001
lihui1@huajinsc.cn
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一、丛麟科技

公司主营业务为危险废物的资源化利用和无害化处置两大模块，致力于危废处理的资源循环

利用。公司积极践行国家战略和社会责任，是集危废处理技术、危废综合处理新模式和危废管理

体系现代化优势于一体的领先危废处理服务商之一。

作为上海地区危废处理龙头企业，公司在上海地区可处理 32 大类危险废物，覆盖上海地区

可处理大类的 70%以上，可资源化利用 25 大类危险废物，位居上海地区第一位；以核准年度危

废处理吨数计量，上海天汉处理能力为 230,000 吨/年，领先上海地区其他危险废物处理企业。

公司支持了新一代信息技术、高端装备、新材料、新能源、生物医药等行业的生产和研发。通过

强化技术研发，加强人才培养，依托自身优势，并不断迭代升级，公司正积极推进全国布局，逐

步发展为全国性领军企业。

（一）基本财务状况

公司 2019-2021 年分别实现营业收入 6.10 亿元/6.69 亿元/6.67 亿元，YOY 依次为

1689.98%/9.77%/-0.42%,三年营业收入的年复合增速 169.46%；实现归母净利润 2.22 亿元/2.31

亿元/1.89 亿元，YOY 依次为 2.57%/4.04%/-18.23%。最新报告期，2022H1 公司实现营业收入 3.29

亿元，同比增长 7.32%；实现归母净利润 0.79 亿元，同比下降 13.57%。

2021 年，公司主营业务收入按产品类型分为两大板块，包括无害化处置（4.17 亿元，62.78%）、

资源化利用（2.47 亿元，37.22%）。近年来无害化处置业务收入占比呈上升趋势，报告期内业务

收入占比分别为 53.33%、66.67%、62.78%。

图 1：公司收入规模及增速变化 图 2：公司归母净利润及增速变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所
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图 3：公司销售毛利率及净利润率变化 图 4：公司 ROE变化

资料来源：Wind，华金证券研究所 资料来源：Wind，华金证券研究所

（二）行业情况

公司致力于危废处理的资源循环利用，隶属于危废处理行业。

我国危废处理市场起步较晚，整体处于初级阶段，其中无害化项目门槛相对较低，竞争激烈；

资源化利用管理相对粗放，技术亟待提升。受益于国家产业政策支持，近年来危废处理市场快速

发展，但仍未改变我国危废处理行业市场集中度较低，“散、小、弱”及单一化显著特征的现状。

近年来，随着国民经济的高速发展，我国危废产生量快速增长。根据 2008-2018 年《中国统

计年鉴》，2007-2017 年我国工业危废产生量从 1,079 万吨增加至 6,937 万吨，10 年累计增长

542.90%，年均复合增长率为 20.45%；根据中国再生资源回收利用协会危险废物专业委员会数据，

2019 年我国危险废物（含医疗废物）产生量估算超过 9,000 万吨；根据中文学术技术期刊《耐

火材料》文章，2020 年危险废物总量增值近 1 亿吨，根据英文学术期刊《IOP Conference Series:

Earth and Environmental Science》模型预测，我国 2021 年和 2022 年危废产量为 12,953.86

万吨和 15,788.93 万吨，相较 2017 年水平存在 86.74%和 127.60%的涨幅，处于持续上升阶段。

图 5：2007~2017年全国危险废物产生量情况

资料来源：2008-2018 年《中国统计年鉴》，华金证券研究所
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随着近年来国内危险废物（含医疗废物）经营许可证数量的增长，全国危险废物持证单位核

准能力和实际收集和利用处置量快速提升。截至 2019 年，我国危险废物持证单位核准能力达到

12,896 万吨/年，危险废物实际收集和利用处置量达到 3,558 万吨，相比 2006 年分别增长

1,708.70%和 1,097.98%。但由于大部分企业技术、资金、研发能力弱，处理规模较小，未形成

有效处理产能，因此市场整体产能利用率不高。

图 6：2006-2019年危险废物持证单位核准能力及实际收集和利用处置量（单位：万吨/年、万吨）

资料来源：2020 年《全国大、中城市固体废物污染环境防治年报》，华金证券研究所

（三）公司亮点

1、公司为上海地区危废处理龙头企业；借助上海的区位优势，公司积极服务先进制造业及

各类研发实验室。（1）作为上海地区危废处理龙头企业，公司在上海地区可处理 32 大类危险废

物，覆盖上海地区可处理大类的 70%以上，可资源化利用 25 大类危险废物，位居上海地区第一

位；以核准年度危废处理吨数计量，上海天汉处理能力为 230,000 吨/年，领先上海地区其他危

险废物处理企业。（2）借助位于上海的区位优势，公司积极服务符合国家发展战略的先进制造业

和各类研发实验室。公司与中芯国际、华虹半导体、上海先进半导体、中国商飞、中国航发、万

华化学、特斯拉（上海）、合全药业（药明康德）、复旦张江、齐鲁制药等知名企业建立了良好的

合作关系，客户覆盖信息技术、高端装备、新材料、新能源、生物医药等领域。公司为上海交通

大学、复旦大学、同济大学、上海科技大学、华东理工大学、中国科学院等一大批科研单位提供

一站式危险废物处理服务，支持高校和科研单位的基础研究与科研工作，助力我国掌握关键核心

技术，攻坚“卡脖子”难题，支持上海科创中心建设。公司将依托上海天汉在先进技术、管理体

系、人才培养等多方面的竞争力，进一步发挥公司“处理种类多+处理规模大+资源化产品种类丰

富”的优势。

2、依托在资源化利用和无害化处置全面的技术优势，公司业务逐渐拓展至危废产生量较多

的山东、江苏等区域，逐步推进全国布局。在资源化技术方面，公司具有全面的技术储备，例如

包装容器通过再生产生新包装容器、废有机溶剂再生为十余类有机溶剂产品、废酸碱资源化生产

无机盐类产品、废矿物油再生为基础油产品、含铜重金属废液资源化生产铜盐产品等，相较同行

业可比公司往往集中于金属、有机溶剂一种或几种资源化产品，公司资源化产品具有种类多、支

持行业广泛的优势。公司通过子公司山东环沃、蓬莱蓝天已经将业务版图拓展至山东省，并且依
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托长三角区域间合作的政策趋势逐步发展江苏等区域的业务，逐步达成业务覆盖国内主要产废区

域的目标。除在上海、江苏、山东已有建成的产能外，公司在山西地区项目建设也已进入收尾阶

段。公司下一阶段项目同时处于规划中，逐步在全国不同地区建设相应产能，稳健扩张公司的业

务版图。公司募投项目中的上海临港地区工业废物资源化利用与处置示范基地再制造能力升级项

目及运城工业废物综合利用处置项目已提前开始建设，另外公司还有上海天汉技改项目、山东环

沃工业废物综合利用处置项目、长治众为工业废物综合利用处置项目、盐城源顺工业废物综合利

用处置项目多地项目建设中。随着产能项目的逐步落成，公司有望将业务逐步拓展至上海外的其

他地区。

（四）募投项目投入

公司本轮 IPO 募投资金拟投入 4 个项目及补充流动资金。

1、上海临港地区工业废物资源化利用与处置示范基地再制造能力升级项目：本项目由上海

天汉实施，拟新建危险废物处理产能 27 万吨/年及废包装容器处置 40 万只/年，本项目的建设可

快速配套上海市，特别是浦东地区的工业发展所需。项目同时新建一个研发中心。

2、阳信县固体废物综合利用二期资源化项目：本项目由山东环沃实施，拟新建 37.5 万吨/

年危险废物处理能力，年处理废包装桶 80 万只。

3、运城工业废物综合利用处置项目：本项目由夏县众为实施，拟新 6 万吨/年危险废物处理

能力，其中焚烧处置能力 3 万吨/年，固化+安全填埋处置 3 万吨/年，年处理废包装桶 3 万只。

4、运城工业废物综合利用处置基地刚性填埋场项目：本项目由夏县众为实施，拟新 3 万吨/

年危险废物处理能力。

表 1：公司 IPO募投项目概况

序号 项目名称 项目投资总额 拟使用募集资金金额 项目建设期

1
上海临港地区工业废物资源化利用与处置

示范基地再制造能力升级项目
51,592.00 31,000.00 24 个月

2 阳信县固体废物综合利用二期资源化项目 35,200.00 30,000.00 21 个月

3 运城工业废物综合利用处置项目 34,994.27 28,000.00 18 个月

4
运城工业废物综合利用处置基地刚性填埋

场项目
55,000.00 54,000.00 12 个月

5 补充流动资金 60,000.00 60,000.00 -

合计 236,786.27 203,000.00 -

资料来源：公司招股书，华金证券研究所

（五）同行业上市公司指标对比

2021 年度，公司实现营业收入 6.67 亿元，同比下降 0.42%；实现归属于母公司净利润 1.89

亿元，同比下降 18.23%。2022 年 1-9 月，公司营业收入预计为 53,000 万元至 57,000 万元，较

去年同期增长9.99%至 18.29%；归属于母公司所有者的净利润预计为13,000万元至14,000万元，
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较去年同期变动-4.42%至 2.93%；扣除非经营性损益后的归属于母公司所有者的净利润预计为

11,800 万元至 12,800 万元，较去年同期变动-5.80%至 2.18%。

公司专注于危废处理及危废资源循环利用，选取业务结构较为相似的东江环保、超越科技、

大地海洋作为可比公司。根据可比公司情况，平均收入规模为 15.90 亿元，平均 PE-TTM为 44.27X，

平均销售毛利率为 33.97%。相较而言，公司收入规模低于行业平均，但销售毛利率高于行业平

均。

表 2：同行业上市公司指标对比

代码 简称
总市值

(亿元)
PE-TTM

2021 年收

入(亿元)

2021 年收

入增速

2021 年归

母净利润

（亿元）

2021 年净

利润增长

率

2021 年销

售毛利率

2021 年

ROE 摊薄

002672.SZ 东江环保 48.09 41.60 40.15 21.12% 1.61 -46.98% 27.48% 3.49%

301049.SZ 超越科技 27.98 37.78 2.26 -26.44% 0.86 -39.49% 46.88% 9.36%

301068.SZ 大地海洋 21.80 53.42 5.27 10.32% 0.52 -34.82% 27.55% 6.97%

688370.SH 丛麟科技 \ \ 6.67 -0.42% 1.89 -18.23% 49.01% 15.38%

资料来源：Wind，华金证券研究所

（六）风险提示

行业竞争加剧的风险、固定资产金额较大的风险、技术研发滞后风险、核心技术外泄或失密

风险、公司经营受宏观经济周期波动影响的风险、产业政策变动风险、新冠疫情导致业绩下滑风

险、安全生产及环保风险、实际控制人共同控制的风险、销售价格和毛利率下降风险、危险废物

经营许可证到期后不能续期的风险等风险。
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