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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.29 

流通 A 股(亿股) 4.26 

52 周内股价区间(元) 15.6-25.51 

总市值(亿元) 95.35 

总资产(亿元) 124.78 

每股净资产(元) 11.71 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022年半年报，上半年实现营收 14.6亿元（+31.5%），实现

归母净利润 3.3 亿元（+0.8%）；其中 2022 年二季度实现营收 8.0 亿元

（+42.8%），实现归母净利润 1.7 亿元（-10.6%）。 

 主营业务稳中有升，业务扩张收益颇丰。近年来公司主营业务生活垃圾焚烧发

电业务趋稳并逐步提升，公司已在浙江、湖北、四川、河南、安徽、广东等十

省份布局投建垃圾焚烧发电项目。截至 2022年上半年，公司建设垃圾焚烧发电

项目合计 2.3万吨，其中已建成正在运营的有 18座电厂 30期项目共 2万吨；

在建项目 3 个共 2050 吨；筹建项目 1 个 1000 吨。 

 扩张餐厨垃圾回收业务，与焚烧业务协同处理。公司积极发展餐厨垃圾废料提

取业务，积极开拓废料回收新市场。我国每年产生大量的餐厨垃圾，相较传统

的填埋、焚烧处理，公司的泔水油提炼及餐厨垃圾堆肥生产沼气处理工艺可实

现与垃圾焚烧发电业务协同，实现降本增效。截至 2022上半年，公司在浙江、

安徽、河南、山东、江苏等 5个省份投资、建设餐厨垃圾项目合计 2820吨。其

中已建成投运 12期餐厨项目共 1860吨；试运营餐厨项目共 500吨；在建餐厨

项目共 360 吨，筹建项目共100 吨。 

 布局动力电池回收业务，开拓新增长点。由于近年新能源电动车的普及和电子

产品的规模化，废旧电池回收市场逐渐扩大。公司于 2022年 1月 4日收购的立

鑫新材料公司，已于 3 月底完成了一期动力电池提钴镍锂项目的试运营工作，

并于 4月份开始正式运营，目前月产能负荷已达 80%以上，预计全年可完成 70%

以上的产能，2023年可全部达产，全部达产后对应镍钴锰提纯量 3000金吨/年，

碳酸锂提纯量 1000 吨/年。同时公司与旗下子公司美欣达集团汽车拆解业务协

同促进电池回收业务发展。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024年归母净利润分别为 8.8亿元、10.9

亿元、13.7亿元，3年复合增速为 28.3%，对应 EPS分别为 2.05、2.55、3.18 

元。公司动力电池回收技术可能成为未来新业绩增长点，给予公司 2023 年 12

倍 PE，目标价 30.60 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：行业政策变动风险；运营资金短缺风险；新项目获得与审批风险；项

目运营中的环境保护风险；业务扩张带来的管理风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2967.93  3945.70  5112.88  6331.05  

增长率 74.75% 32.94% 29.58% 23.83% 

归属母公司净利润（百万元） 648.01  878.68  1094.88  1367.23  

增长率 24.10% 35.60% 24.61% 24.87% 

每股收益EPS（元） 1.51  2.05  2.55  3.18  

净资产收益率 ROE 11.97% 15.00% 16.56% 18.13% 

PE 15.8  11.6  9.3  7.5  

PB 1.89  1.74  1.55  1.36  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 固废综合处理龙头，进军动力电池回收市场 

旺能环境股份有限公司是专业从事生活垃圾、餐厨垃圾、市政污泥等固体废弃物综合处

置的环保产业公司，连续七年居全国固废行业十强。公司由美欣达集团于 2007 年组建，通

过重大资产重组成功上市，并于 2017 年 9 月剥离美欣达集团的印染业务，致力于生活垃圾

无害化处置。公司拥有较为完善的固废处理体系，其中主要包括： 

1）生活垃圾焚烧：公司在浙江、福建、河南、四川、安徽、湖北、广西、贵州、甘肃

等 10 个省投资、建设和运营 33 个项目，总设计处理规模近 3.1 万吨/日，总投资达 100 亿

元。主要采取 BOT、BOO 和 PPP 特许经营模式。生活垃圾焚烧处理产生的热量可用于锅炉

发电，截止 2022 上半年，公司在浙江、安徽、河南、山东、江苏等 5 个省份投资、建设餐

厨垃圾项目合计 2820 吨。其中已建成投运 12 期餐厨项目共 1860 吨；试运营餐厨项目共 500

吨；在建餐厨项目共 360 吨，筹建项目共 100 吨。 

2）餐厨垃圾处理：公司在浙江、江苏、安徽、山东、河南 5 个省投资、建设和运营 14

个餐厨项目，总设计处理规模近 2555 吨/日，总投资 10 多亿元。项目主要采用国内流行、

国际先进的“预处理+厌氧消化+资源化利用”的工艺主体路线。  

3）市政工程污泥处理：公司在安徽、河南 2 个省投资、建设和运营 2 个污泥处置项目，

总设计处理规模近 500 吨/日，总投资近 1.5 亿元。项目主要采用直接焚烧、干化+垃圾发电

厂协同处置的两种工艺主体路线。该业务主要对生活污泥进行减量化处理，是重点环保项目。

污泥处理产生的废渣可用于发电、制砖、制肥等。 

4）动力电池回收：公司通过收购、子公司业务开展等方式向动力电池回收市场进军。

已于 3 月底完成了一期动力电池提钴镍锂项目的试运营工作，并于 4 月份开始正式运营，目

前月产能负荷已达 80%以上，预计全年可完成 70%以上的产能，2023 年可全部达产，全部

达产后对应镍钴锰提纯量 3000 金吨/年，碳酸锂提纯量 1000 吨/年。 

表 1：公司以固废处理业务为主，可生产热电、沼气、泔水油等副产品 

业务  处理工艺  副产品  用途  

生活垃圾处理  渗沥、焚烧、过滤 锅炉余热 蒸汽发电、焚烧发电 

餐厨垃圾处理  油水分离、调配、厌氧消化、固液分离 沼气、固体废渣、泔水油 
沼气和固体废渣可用于燃烧发热，泔

水油用于制作生物柴油 

市政工程污泥处理  污泥改性、机械脱水 污泥废渣 焚烧发电、制砖、发酵制肥 

动力电池回收  动力电池内稀有金属提纯 镍钴锰、碳酸锂等稀有金属 稀有金属再利用 

数据来源：公司公告，西南证券整理 



 
旺能环境（002034）2022 年半年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

公司经营保持良性增长发展势头。2022 年上半年实现营业收入 14.6 亿元，较上年同期

11.1 亿元增长 31.5%，实现归属于上市公司股东的净利润为 3.3 亿元。公司收入增长主要来

源于《企业会计准则解释第 14 号》确认的 BOT建造项目收入 1.1 亿元，以及新投产的锂电

池循环再利用业务带来的 0.8 亿元营收。2017-2021 年公司营收 CAGR 达 20.5%，归母净利

润 CAGR 为 28.3%，保持高增长趋势。 

图 1：公司 2017-2022 上半年营收持续稳定增长  图 2：公司 2017-2022 上半年归母净利维持稳定 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司主营垃圾焚烧发电业务发展迅速，毛利润率保持稳定。2017 年公司剥离美欣达集

团子公司印染业务，垃圾焚烧业务成为主营业务。2017-2021 年间垃圾焚烧业务收入 CAGR

达 26.5%，增长迅速，2020 年以前稳定占总业务收入 97%左右。同时，公司主营业务毛利

率稳定维持在 45%-50%左右。由于半年报将 BOT项目归入公司主营业务范围，根据《企业

会计准则解释第 14 号》确认 BOT 项目收入计入总收入，属于无利润项目收入，导致 2022

年半年度报告内主营业务毛利率有所下降。 

图 3：公司 2017-2021 年垃圾焚烧业务收入 CAGR=26.5%  图 4：公司 2017-2021 年垃圾焚烧业务毛利率保持稳定 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司股权结构集中,管理体系完善。公司实际控制人为单建明及其一致行动人单超和鲍凤

娇。结合 2022 年半年度报告，单建明通过绝对控股公司美欣达集团间接持股旺能环境 33.3%

的股份，且直接持股 17.3%的股份，合计持股 47.6%，为公司第一大股东，公司股权结构相

对集中。 
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图 5：公司股权结构集中 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

发展餐厨垃圾回收处理业务，实现固废协同处理。餐厨垃圾无害化处理与资源化利用业

务所处的行业备受国家政策鼓励和支持。餐厨垃圾是生活垃圾中占比最大、资源化价值最高

的部分，目前市场上餐厨垃圾处理项目数量和处理能力还远远满足不了实际需求，未来市场

广阔。公司围绕静脉产业园模式，使餐厨垃圾处理与其余生活垃圾处理循环相扣，消除了餐

厨垃圾处理的孤岛，通过物质和能量协同，可实现餐厨垃圾处理的降本增效。 

图 6：静脉科技园模式实现餐厨垃圾与焚烧垃圾协同处理 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司进军动力电池回收行业，开启第二增长曲线。2022 年 1 月，公司通过子公司浙江

旺能再生资源利用有限公司以 9450 万元收购浙江立鑫新材料科技有限公司 60%股权，正式

进军动力电池回收领域。 
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产能方面，公司利用立鑫材料包含的一条以三元锂电池废料为原料生产镍、钴、锂盐类

新材料产品的生产线，实现向废旧动力电池回收业务的进发。项目已经于 22 年 4 月开始运

营，目前已实现月产能 80%以上负荷，预计全年可实现 70%以上产能。2023 年预计全部达

产，对应镍钴锰提纯量 3000 金吨/年，碳酸锂提纯量 1000 吨/年。公司规划在下半年启动立

鑫二期 3.5 万吨三元锂电池回收处理项目的建设工作，同时积极布局磷酸铁锂电池回收产

能。 

原料方面，公司依托母公司美欣达集团循环产业平台，利用集团报废车回收、电子废弃

物回收加工业务回收废旧 3C 电池和汽车动力电池，目前集团旗下东临循环产业园汽车拆解

项目年拆解能力将达到 10 万辆。同时，公司积极与电动汽车厂商、动力电池厂商及电池利

用企业进行洽谈，电池回收渠道丰富。 

图 7：母公司美欣达集团规划建设动力电池拆解产业园 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：对于垃圾焚烧业务，公司 2022-2024 年将陆续建成存量的 2050 吨/日项目；每

年通过中标新项目等新增产能 1000 吨/日；厂用电量维持在 19%；年焚烧发电量与垃圾回收

量成正比；上网电价维持 0.55-0.60 元/度。 

假设 2：对于餐厨垃圾回收业务，2022-2024 年存量的 860 吨在建工程陆续投产；每年

新增 700 吨/日的产能；泔水油价格稳定在 8000-9000 元/吨；2022-2024 年餐厨垃圾回收服

务费价格持平；2022-2024 年公司回收技术进步带来毛利率每年 1%-2%增长。 
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假设 3：对于 BOT建设业务、污泥处理业务，BOT业务每年保持 20%-30%增长，按照

《企业会计准则解释第 14 号》，BOT业务带来的收入不贡献毛利，计入营业成本；污泥处

理业务年新增 200 吨/日左右产能。 

假设 4：对于动力电池回收业务，2023 年实现 100%投产，镍钴锰提纯量达到 3000 金

吨/年，碳酸锂提纯量 1000 吨/年；2022 下半年启动二期项目对应镍钴锰提纯量 7500 金吨/

年，碳酸锂提纯量 2800吨/年；假设 2022/2023/2024年产能利用率分别达到 50%/70%/90%；

镍钴锰价格维持 20 万元/吨，碳酸锂价格维持 45 万元/吨；随着提纯技术的发展，未来三年

提纯毛利率分别为 20%/25%/30%。 

基于以上假设，我们预测公司 2022-2024 年分业务收入成本如下表： 

表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

生活垃圾项目运营  

收入  2013 2199 2399 2551 

增速  23.4% 9.2% 9.1% 6.3% 

毛利率  46.58% 45.0% 45.0% 45.0% 

餐厨垃圾处理  

收入  256 466 583 703 

增速   82.4% 25.1% 20.6% 

毛利率  35.2% 36.0% 37.0% 38.0% 

动力电池回收  

收入  - 400 1050 1800 

增速  - - 162.5% 71.4% 

毛利率  - 20.0% 25.0% 30.0% 

BOT 项目建设  

收入  579 753 941 1129 

增速  - 30.0% 25.0% 20.0% 

毛利率  0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

污泥回收业务  

收入  77 83 95 103 

增速  50.8% 7.5% 14.5% 8.4% 

毛利率  20.0% 20.0% 20.0% 20.0% 

其他  

收入  43 45 45 45 

增速  172.5% 3.9% 0.0% 0.0% 

毛利率  78.3% 80.0% 81.5% 80.7% 

合计  

收入  2968 3946 5113 6331 

增速  74.8% 32.9% 29.6% 23.8% 

毛利率  36.9% 38.3% 36.2% 35.8% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取三家传统固体废料处理公司及三家动力电池回收公司，2023 年三家传统固废

公司平均 PE为 10 倍，2023 年三家动力电池回收公司平均 PE 为 17 倍。考虑到公司开始进

军目前较为火热的动力电池回收市场，未来三年业绩复合增长率有望达到 28%，我们给予公

司 2023 年 12 倍 PE，对应目标价 30.60 元，首次覆盖给予“买入”评级。 
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表 3：可比公司估值（截止 2022 年 8 月 17 日） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

600323.SH 瀚蓝环境  19.88 1.43 1.72 2.05 2.37 14.70 11.53 9.70 8.38 

601200.SH 上海环境  9.87 0.61 0.70 0.80 0.93 20.57 14.13 12.29 10.57 

601330.SH 绿色动力  7.70 0.50 0.72 0.83 0.93 20.85 10.76 9.29 8.26 

平均值  18.71 12.14 10.42 9.07 

002709.SZ 天赐材料  55.60 2.30 2.76 3.26 3.95 49.83 20.15 17.08 14.07 

002340.SZ 格林美  9.15 0.19 0.33 0.47 0.61 53.62 28.02 19.36 14.95 

002009.SZ 天奇股份  21.27 0.40 0.89 1.40 1.78 60.83 23.99 15.18 11.97 

平均值  54.76 24.05 17.21 13.66 

002034.SZ 旺能环境  23.83 1.51 2.05 2.55 3.18 11.45 11.65 9.35 7.49 

数据来源：Wind，西南证券整理 

3 风险提示 

行业政策变动风险。考虑到环保产业的公用事业属性，公司客户包括政府机构、公共事

业单位、国有企业等，业务的发展扩张与国家对环境保护投入力度以及相关企业经营状况密

切相关，受政策变动影响比较明显。 

运营资金短缺风险。公司主要采用 BOT、BOO 等特许经营方式投资、建设、运营城市

生活垃圾焚烧发电项目，该类项目建设前期投资规模较大，  在转入运营后再通过服务的方

式逐期收回，这对公司现金流提出了较高的要求。 

新项目的获得、审批及实施风险。垃圾焚烧发电项目属于地方政府的特许经营项目，公

司能否顺利获得并实施项目存在不确定性。此外，项目实施还需获得多个部门的审批。 

项目运营过程中的环境保护风险。公司建设和运营的项目在建设和运营过程中存在产生

空气污染，噪音污染，有害物质、污水及固体废物排放等环境污染风险。 

经营规模扩大后的管理风险。随着公司的发展，公司资产规模和业务规模都将进一步扩

大，这将对公司管理层经营管理能力提出更高的要求。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 2967.93  3945.70  5112.88  6331.05  净利润 647.06  880.85  1096.01  1367.97  

营业成本 1872.25  2435.90  3259.52  4063.94  折旧与摊销 517.43  453.14  453.14  453.14  

营业税金及附加 42.81  71.44  88.29  108.09  财务费用 254.04  260.24  296.36  329.55  

销售费用 0.00  0.00  0.00  0.00  资产减值损失 6.91  0.00  0.00  0.00  

管理费用 161.20  232.88  296.77  365.60  经营营运资本变动 -46.35  328.64  403.20  264.89  

财务费用 254.04  260.24  296.36  329.55  其他  -74.57  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 6.91  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1304.51  1922.87  2248.71  2415.56  

投资收益 3.90  0.00  0.00  0.00  资本支出 -1324.15  -1493.79  -1485.65  -1458.54  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  -173.67  -0.65  0.22  -0.07  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1497.82  -1494.44  -1485.43  -1458.61  

营业利润 688.54  945.24  1171.94  1463.87  短期借款 -50.04  -30.04  0.00  0.00  

其他非经营损益  -2.21  -1.81  -1.86  -1.87  长期借款 -82.08  1000.00  1000.00  1000.00  

利润总额 686.34  943.43  1170.08  1461.99  股权融资 184.70  0.01  0.00  0.00  

所得税 39.28  62.58  74.07  94.02  支付股利 -210.68  -259.20  -351.47  -437.95  

净利润 647.06  880.85  1096.01  1367.97  其他  -406.23  -366.91  -131.18  -196.16  

少数股东损益 -0.95  2.17  1.13  0.74  筹资活动现金流净额 -564.33  343.86  517.35  365.89  

归属母公司净利润 648.01  878.68  1094.88  1367.23  现金流量净额 -757.63  772.29  1280.63  1322.84  

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1018.73  1791.02  3071.65  4394.48  成长能力     

应收和预付款项 848.50  1187.60  1477.27  1852.08  销售收入增长率 74.75% 32.94% 29.58% 23.83% 

存货  19.52  26.78  35.21  44.16  营业利润增长率 20.99% 37.28% 23.98% 24.91% 

其他流动资产 212.70  116.54  135.68  151.62  净利润增长率 24.30% 36.13% 24.43% 24.81% 

长期股权投资 28.99  28.99  28.99  28.99  EBITDA 增长率 25.54% 13.60% 15.85% 16.92% 

投资性房地产 39.56  40.20  39.99  40.06  获利能力         

固定资产和在建工程 4500.10  5749.43  6990.62  8204.70  毛利率 36.92% 38.26% 36.25% 35.81% 

无形资产和开发支出 5733.82  5525.29  5316.76  5108.23  三费率 13.99% 12.50% 11.60% 10.98% 

其他非流动资产 271.62  271.46  271.31  271.16  净利率 21.80% 22.32% 21.44% 21.61% 

资产总计 12673.53  14737.31  17367.48  20095.47  ROE 11.97% 15.00% 16.56% 18.13% 

短期借款 30.04  0.00  0.00  0.00  ROA 5.11% 5.98% 6.31% 6.81% 

应付和预收款项 1418.58  1854.94  2473.47  3083.55  ROIC 10.22% 11.86% 13.70% 15.82% 

长期借款 3519.47  4519.47  5519.47  6519.47  EBITDA/销售收入  49.19% 42.04% 37.58% 35.48% 

其他负债 2298.99  2490.92  2758.02  2945.92  营运能力         

负债合计 7267.08  8865.34  10750.96  12548.94  总资产周转率 0.24  0.29  0.32  0.34  

股本  429.49  429.49  429.49  429.49  固定资产周转率 0.80  1.03  1.43  1.89  

资本公积 2710.14  2710.14  2710.14  2710.14  应收账款周转率 5.29  4.44  4.45  4.39  

留存收益 2095.56  2715.03  3458.44  4387.72  存货周转率 125.44  105.23  105.16  102.40  

归属母公司股东权益 5378.66  5842.01  6585.42  7514.70  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 79.38% — — — 

少数股东权益 27.79  29.96  31.09  31.84  资本结构         

股东权益合计 5406.45  5871.97  6616.52  7546.53  资产负债率 57.34% 60.16% 61.90% 62.45% 

负债和股东权益合计 12673.53  14737.31  17367.48  20095.47  带息债务/总负债 64.68% 63.96% 62.04% 61.12% 

     流动比率 1.06  1.27  1.47  1.66  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.05  1.26  1.46  1.65  

EBITDA 1460.01  1658.63  1921.44  2246.56  股利支付率 32.51% 29.50% 32.10% 32.03% 

PE 15.79  11.65  9.35  7.49  每股指标         

PB 1.89  1.74  1.55  1.36  每股收益 1.51  2.05  2.55  3.18  

PS 3.45  2.59  2.00  1.62  每股净资产 12.59  13.67  15.41  17.57  

EV/EBITDA 9.55  8.48  7.19  6.01  每股经营现金 3.04  4.48  5.24  5.62  

股息率 2.06% 2.53% 3.43% 4.28% 每股股利 0.49  0.60  0.82  1.02  

数据来源：Wind，西南证券 
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地址：上海市浦东新区陆家嘴东路 166 号中国保险大厦 20 楼 

邮编：200120 

北京 
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北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 
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王宇飞 销售经理 18500981866 18500981866 wangyuf@swsc.com 

广深  

郑龑 
广州销售负责人 

销售经理 
18825189744 18825189744 zhengyan@swsc.com.cn 

陈慧玲 销售经理 18500709330 18500709330 chl@swsc.com.cn 

杨新意 销售经理 17628609919 17628609919 yxy@swsc.com.cn 
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