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市场数据  
收盘价(元) 7.34 

一年最低/最高价 6.75/12.49 

市净率(倍) 1.51 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,259.85 

总市值(百万元) 10,227.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 4.87 

资产负债率(%,LF) 66.77 

总股本(百万股) 1,393.44 

流通 A 股(百万股) 989.08  
 

相关研究  
《绿色动力(601330)：2021 年年

报点评：2021 年归母净利润高增

39%，经营现金流净额同增124%

大幅改善 》 

2022-03-31 

《绿色动力(601330)：纯运营资

产稳健增长，降债增利&量效双

升》 

2022-01-06 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 5,057 4,577 5,096 5,569 

同比 122% -9% 11% 9% 

归属母公司净利润（百万元） 698 955 1,103 1,238 

同比 39% 37% 15% 12% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.50 0.69 0.79 0.89 

P/E（现价&最新股本摊薄） 14.66 10.71 9.28 8.26 
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：2022 年上半年公司实现营业收入 22.63 亿元，同比下降 9.72%；
归母净利润 4.17 亿元，同比下降 4.80%；扣非归母净利润 4.14 亿元，
同比下降 4.24%；加权平均 ROE 同比降低 0.87pct，至 6.06%。 

 2022H1 运营收入稳步增长，建造规模降低使归母净利润下滑。2022H1

公司实现营收 22.63 亿元，同降 9.72%；归母净利润 4.17 亿元，同降
4.80%。其中运营收入 13.70 亿元，同增 9.39%，主要是因为本期运营项
目增加所致；建造收入 8.92 亿元，同降 28.88%，主要是受疫情影响项
目建设进度延缓，在建规模较上年同期减少；利息收入为 1.93 亿元，同
增 10.13%，主要是随着项目建设，按完工百分比确认的合同资产增加，
按照实际利率法确认的利息收入增加。2022H1 公司综合毛利率 36.01%，
同增 2.85pct，主要是毛利率较低的建造业务收入占比下降所致。 

 供汽业务拓展成效突出，在建项目稳步推进。2022H1 公司共处理生活
垃圾 549.54 万吨，同增 8.25%，发电量 20.52 亿度，同增 6.09%，吨发
电量 373 度/吨；上网电量 16.88 亿度，同增 4.82%，吨上网电量 307 度
/吨。公司积极拓展供汽业务，上半年供汽量 13.97 万吨，同增 212.03%。
公司稳步推进在建项目建设。截至 2022 年 6 月底，公司在建项目 6600

吨/日，其中葫芦岛、朔州和恩施项目合计 3000 吨/日有望在下半年建成
投产。葫芦岛危废项目转入运营阶段，宁河、蓟州及惠州厨余项目已基
本完工，具备投产条件。 

 期间费用率同增 0.69pct 至 13.56%，转债发行后 Q2 单季度财务费用显
著节约。2022H1 公司期间费用同增 5.39%至 3.07 亿元，2022Q2 单季度
财务费用 0.89 亿元，环比下降 31.70%。 

 2022H1 经营性现金流净额同增 58.01%至 2.75 亿元，伴随在建规模的
下降持续改善。投资活动现金流净额-5.73 亿元，同增 37.66%。筹资活
动现金流净额 12.3 亿元，同增 661.02%。 

 固废运营业务稳健增长，供汽等协同拓展成效突出。2015-2021 年公司
垃圾焚烧运营产能复增 34%，截至 2022H1 在手产能 5.5 万吨/日，其中
已投运 3.42 万吨/日，在筹建/已建的比例为 61%。公司项目集中于华东
华南，区位优势显著。公司 2021Q1-3 净利率同增 6.42pct 至 33.28%，
体现运营盈利能力提升，主要系 1）降债：2020 年定增后负债率降至 

67%，财务压力减轻，2022 年转债发行后负债率和财务费用得到进一步
控制。2）提效：优质项目带动平均吨发提升，2021 年吨发提至 383 度
/吨。公司积极开拓固废协同业务，2022H1 供汽量同增 212%。 

 盈利预测与投资评级：根据项目建设进展，我们维持 2022-2024 年的归
母净利润预测 9.55/11.03/12.38 亿元，同比增长 36.82%/15.49%/ 12.27%，
当前市值对应 2022-2024 年 PE 为 11、9、8 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：项目进展不及预期，政策风险，财务风险，行业竞争加剧。  
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事件：2022 年上半年公司实现营业收入 22.63 亿元，同比下降 9.72%；归母净利润

4.17 亿元，同比下降 4.80%；扣非归母净利润 4.14 亿元，同比下降 4.24%；加权平均 ROE

同比降低 0.87pct，至 6.06%。 

 

1.   运营收入稳步增长，经营性现金流净额持续改善  

2022H1 运营收入稳步增长，建造规模降低使归母净利润下滑。2022 年上半年公司

实现营业收入 22.63 亿元，同比下降 9.72%；归母净利润 4.17 亿元，同比下降 4.80%；

扣非归母净利润 4.14 亿元，同比下降 4.24%，其中，2022H1 运营收入 13.70 亿元，同比

增长 9.39%，主要是因为本期较上年同期新增惠州二期项目二期工程、登封、金沙、莱

州等运营项目；建造收入 8.92 亿元，同比下降 28.88%，主要是受新冠肺炎疫情影响，

项目建设进度延缓，及本期在建项目数量与规模较上年同期减少；利息收入为 1.93 亿

元，同比增加 10.13%，主要是因为随着项目建设，按完工百分比确认的合同资产增加，

从而按照实际利率法确认的利息收入增加。2022H1 公司综合毛利率 36.01%，同比提升

2.85pct，主要是毛利率较低的建造业务收入占比下降所致。 

期间费用率同比提升 0.69pct 至 13.56%，转债发行后 Q2 单季度财务费用显著节

约。2022 年上半年公司期间费用同比增长 5.39%至 3.07 亿元，期间费用率同比提升

0.69pct 至 13.56%。其中，销售费用 34.00 万元，销售费用率 0.02%，管理、研发、财务

费用同比分别增加 10.84%、增加 70.88%、增加 2.63%至 0.82 亿元、0.04 亿元、2.20 亿

元；管理、研发、财务费用率分别增加 0.36pct、增加 0.25pct、增加 0.07pct 至 3.64 %、

0.18%、9.72%。财务费用提升主要是因为本期发行可转换公司债券，以及新运营项目从

建设期转为运营期，费用化利息增加。可转债发行后 2022Q2 单季度财务费用 0.89 亿元，

环比下滑 31.70%。 

资产负债率同降 0.75pct 至 66.77%，资产结构优化。2022 年上半年公司资产负债

率为 66.77%，同比下降 0.75pct，较年初上升 0.99pct。2022 年上半年公司应收账款同比

增长 62.09%至 18.27 亿元，应收账款周转天数同比减少 4.01 天至 133.55 天；存货同比

增长 26.84%至 0.46 亿元，存货周转天数同比减少 7.6 天至 5.55 天；应付账款同比增长

0.12%至 13.35 亿元，应付账款周转天数同比减少 299.94 天至 170.72 天，使净营业周期

同比增加 288.33 天至-31.62 天。 

经营性现金流净额同增 58.01%至 2.75 亿元，持续改善。1）2022 年上半年公司经

营活动现金流净额 2.75 亿元，同比增加 58.01%，主要系本期在建项目减少，计入经营

活动现金流出的 PPP 项目建设支出减少；2）投资活动现金流净额-5.73 亿元，同比增加

37.66%,主要系本期在建项目数量与规模减少，购建固定资产、无形资产和其他长期资产

所支付的现金减少，以及收回海宁项目处置产生的大部分补偿款；3）筹资活动现金流净

额 12.3 亿元，同比增加 661.02%,主要系本期发行可转换公司债券收到募集资金以及本
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期取得借款收到的现金较上年同期减少。 

 

2.   供汽业务拓展成效突出，在建项目稳步推进 

供汽业务拓展成效突出，在建项目稳步推进。2022 年上半年，公司共处理生活垃圾

549.54 万吨，同比增长 8.25%，累计发电量为 20.52 亿度，同比增长 6.09%，平均吨发

电量为 373 度/吨；累计上网电量为 16.88 亿度，同比增长 4.82%，平均吨上网电量为 307

度/吨。公司积极拓展供汽业务，上半年累计供汽量 13.97 万吨，同比增长 212.03%。公

司稳步推进在建项目建设。截至 2022 年 6 月底，公司在建项目合计 6600 吨/日，其中葫

芦岛垃圾发电项目已累计完成工程总量 93%；朔州项目已累计完成工程总量 92%；恩

施项目已累计完成工程总量 87%。葫芦岛、朔州和恩施项目合计 3000 吨/日有望在下半

年建成投产。葫芦岛危废项目转入运营阶段，宁河厨余垃圾处理项目、蓟州厨余垃圾处

理项目以及惠州餐厨、污泥、粪便三合一项目已基本完工，具备投产条件。 

 

表1：2022 年上半年公司主要在建项目与工程一览表 

序号 项目 设计处理能力（吨/日） 状态 累计完工比例 

1 葫芦岛垃圾发电项目 1000 在建 93% 

2 朔州项目 800 在建 92% 

3 恩施项目 1200 在建 87% 

4 武汉二期项目 1200 在建 19% 

5 靖西项目 800 在建 7% 

6 章丘二期项目 1600 在建 8% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.   固废运营业务稳健增长，供汽等协同拓展成效突出 

固废运营业绩持续高增，项目提效&降债增利。公司聚焦 BOT 运营服务，2020 年

及之前不确认建造收入财务稳健。2017-2021 年公司归母净利润复合增速达 30.60%。

2021Q1-3 运营盈利能力大幅改善，净利率同增 6.42pct 至 33.28%，主要系 1）提效增

收：吨上网持续提升，拓展供汽业务增厚收益，2）降债减费：2020 年定增后负债率降

至 67%，财务压力减轻，2021Q1-3 财务费用率同降 2.79pct 至 16.72%。2022 年可转债

发行后，财务费用得到进一步控制。 

垃圾焚烧行业刚性扩容，商业模式理顺&现金流改善。1）行业刚性扩容十四五垃圾

焚烧量复合增速 9%，2019 年垃圾焚烧在手产能 CR10 60%，强者恒强。2）国补新政落

地新老划断低价优先，垃圾处理费顺价至 C 端人均支付难度较低，竞价促商业模式 C 端

理顺，存量补贴有望加速发放改善现金流；3）垃圾焚烧减碳效应显著，CCER 贡献 12%
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利润弹性，有望对冲国补。绿电交易首批纳入风电光伏，错位竞争下垃圾焚烧发电 CCER

重启后审批有望加速。4）行业资本开支下降，2020 年新增垃圾焚烧项目资本开支同减

约 30%，自由现金流改善在即。 

“新签+收购”助产能高速扩张，项目区位优势显著质地优。2015-2021 年公司垃圾

焚烧运营产能复合增速 34%，根据公司项目明细统计，截至 2022H1，公司在手产能 5.5

万吨/日，其中已投运产能 3.42 万吨/日，在筹建/已建的比例为 61%，1）改扩建产能占

比过半：在筹建产能中改扩建及二期占比 59%，规模效应助运营效率加速提升。2）区

位优势显著：项目集中于华东和华南等经济发达地区，垃圾量充足热值高。投运项目中

一二线（含新一线）城市产能占比 55%，在市场下沉趋势下，在筹建项目中一二线（含

新一线）产能占比 37%。 

优质项目满产&大型炉排研发带动吨发跨越式提升。公司项目平均吨发经历两次阶

梯式增长，2017 年吨发同增 12%至 328 度/吨，2020 年同增 13%至 369 度/吨。主要系

1）广东惠州、广东汕头、浙江海宁等发达区域优质项目满产的带动作用；2）公司紧跟

项目大型化趋势，大型炉排研发见效，逐步完成了 600 吨和 800 吨焚烧炉的设计、制造

及安装工作。随着 2021 年投产的浙江永嘉二期、平阳二期、广东惠州二期项目满产，

以及 1000 吨炉排的研发推进，公司平均吨发进一步向上，2021 年吨发和吨上网分别提

升 3.80%、3.97%至 383、316 度/吨。 

秸秆项目减值风险消除，固废协同处置业务拓展成果颇丰。宁河秸秆发电项目由于

经营效率及经营效益尚未达到预期，于 2021 年对项目计提了资产减值损失 1.84 亿元，

项目停运本次计提后消除后续减值风险。同时为了丰富业务领域，公司积极拓展固废协

同处置，截至 2021 年底已获 8 个餐厨处置和 5 个协同供热项目，2022H1 供汽量同比翻

两倍。  

 

盈利预测：根据公司项目建设进展，我们维持 2022-2024 年的归母净利润预测

9.55/11.03/12.38亿元，同比增长 36.82%/15.49%/ 12.27%，对应 2022-2024年EPS为 0.69、

0.79、0.89 元，当前市值对应 2022-2024 年 PE 为 11、9、8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：项目进展不及预期，政策风险，财务风险，行业竞争加剧。 
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绿色动力三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,224 4,463 4,848 5,739  营业总收入 5,057 4,577 5,096 5,569 

货币资金及交易性金融资产 967 1,877 2,016 2,684  营业成本(含金融类) 3,325 2,591 2,799 2,988 

经营性应收款项 1,566 1,849 2,056 2,243  税金及附加 52 55 69 84 

存货 43 34 37 39  销售费用 0 0 0 0 

合同资产 228 275 306 334     管理费用 181 215 260 295 

其他流动资产 421 427 433 438  研发费用 7 11 15 22 

非流动资产 16,990 18,586 19,786 20,413  财务费用 448 474 529 578 

长期股权投资 90 100 110 120  加:其他收益 65 51 57 62 

固定资产及使用权资产 340 396 444 482  投资净收益 10 0 0 0 

在建工程 0 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 9,547 11,077 12,219 12,798  减值损失 -232 -65 -75 -85 

商誉 44 44 44 44  资产处置收益 -2 0 0 0 

长期待摊费用 0 0 0 0  营业利润 885 1,218 1,407 1,579 

其他非流动资产 6,969 6,969 6,969 6,969  营业外净收支  5 0 0 0 

资产总计 20,214 23,049 24,634 26,152  利润总额 890 1,218 1,407 1,579 

流动负债 3,766 2,925 3,238 3,540  减:所得税 148 203 234 263 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,039 1,539 1,739 1,939  净利润 742 1,015 1,172 1,316 

经营性应付款项 1,431 1,115 1,205 1,286  减:少数股东损益 44 60 70 78 

合同负债 12 9 10 11  归属母公司净利润 698 955 1,103 1,238 

其他流动负债 284 262 284 304       

非流动负债 9,531 12,191 12,291 12,191  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.50 0.69 0.79 0.89 

长期借款 8,709 9,209 9,709 10,209       

应付债券 0 2,160 1,760 1,160  EBIT 1,064 1,705 1,953 2,180 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 1,393 2,219 2,664 3,163 

其他非流动负债 818 818 818 818       

负债合计 13,297 15,116 15,529 15,731  毛利率(%) 34.24 43.39 45.08 46.35 

归属母公司股东权益 6,528 7,483 8,585 9,823  归母净利率(%) 13.80 20.86 21.64 22.23 

少数股东权益 389 450 519 598       

所有者权益合计 6,918 7,933 9,105 10,421  收入增长率(%) 122.03 -9.49 11.34 9.28 

负债和股东权益 20,214 23,049 24,634 26,152  归母净利润增长率(%) 38.62 36.82 15.49 12.27 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 515 1,342 2,314 2,795  每股净资产(元) 4.68 5.37 6.16 7.05 

投资活动现金流 -1,619 -2,110 -1,910 -1,610  最新发行在外股份（百万股） 1,393 1,393 1,393 1,393 

筹资活动现金流 467 1,678 -265 -517  ROIC(%) 5.37 7.38 7.54 7.89 

现金净增加额 -638 910 139 668  ROE-摊薄(%) 10.69 12.76 12.84 12.60 

折旧和摊销 328 514 711 983  资产负债率(%) 65.78 65.58 63.04 60.15 

资本开支 -1,590 -2,100 -1,900 -1,600  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.66 10.71 9.28 8.26 

营运资本变动 -1,278 -705 -225 -221  P/B（现价） 1.57 1.37 1.19 1.04 

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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