
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

[Table_StockInfo] 
2022 年 10 月 25 日  

证券研究报告•2022年三季报点评 

   

当前价： 31.89 元 

青达环保（688501） 环保  目标价： ——元（6 个月） 

业绩稳健提升，技术投入有所加大 
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 0.95 

流通 A 股(亿股) 0.62 

52 周内股价区间(元) 13.33-31.89 

总市值(亿元) 30.19 

总资产(亿元) 15.52 

每股净资产(元) 7.96 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 青达环保（688501）：火电灵活性改造稀

缺标的，开辟第二增长曲线(2022-09-09)  
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2022 年三季报，2022 前三季度实现营业收入 3.46 亿元

（+22.1%）；实现归母净利润 0.13 亿元（+5.8%），扣非归母净利润 0.09 亿元

（+292%）。 

 三季扣非净利高速增长，公司业绩稳中向好。公司发布 2022 年三季报，2022

前三季度实现营业收入 3.46 亿元（+22.1%），实现归母净利润 0.13 亿元

（+5.8%），扣非归母净利润 0.09 亿元（+292%），其中 2022 年 Q3 单季度实

现营收 1.32亿元（+19.7%），实现归母净利润 0.06亿元（-23.6%），扣非归母

净利润 0.05 亿元（+208%）。公司业绩总体呈现稳中向好，其中扣非归母净利

润实现高增，主要系同期营业收入稳步增加且政府补助收入减少，2022年前三

季度政府补助 0.04 亿元（-65.8%），其中 Q3 政府补助 0.02 亿元（-75.4%）。

此外 Q3归母净利润同比下滑主要系 2021年 7月 16日至 8月 31日累计收到胶

州市上市奖励金 0.1 亿元。 

 行业景气度持续攀升，公司或将明显受益放量可期。一方面四季度迎峰度冬用

能高峰即将来临，另一方面随着风光大比例接入电网，新能源消纳问题亟需解

决。多地开始推进迎峰度冬保供工作和促进风光消纳，火电保供调峰价值凸显，

性价比最优，行业景气度持续攀升，公司主营炉渣、烟气回收和全负荷脱销业

务，预计随着行业红利释放，公司或将明显受益放量可期。此外 2022年前三季

度公司存货 4.7 亿元（+34.2%），环比增长 27.2%。 

 加大技术研发投入，助推公司抢占行业红利。2022年前三季度公司研发投入合

计 0.3亿元（+22.7%），其中 Q3研发投入 0.09亿元（+6.6%），公司持续加大

研发投入。截至 2022 年 9 月 30 日，公司累计获得 172 项授权专利，包含 27

项发明专利，主持或参与制定 4 项行业标准。此外公司被认定为 2022 年度国

家知识产权示范企业，充分肯定了公司技术创新和知识产权保护能力，预计有

望助推公司抢占行业红利。 

 盈利预测：预计公司 2022-2024 年归母净利润分别为 0.9 亿元、1.3 亿元、1.7

亿元，EPS分别为 0.89元、1.39元、1.84元，未来三年归母净利润将保持 46.1%

的复合增长率。 

 风险提示：原材料价格上涨，灵活性改造需求不及预期，项目建设不及预期。 
 

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

营业收入（百万元） 627.92  880.17  1220.68  1586.75  

增长率 12.62% 40.17% 38.69% 29.99% 

归属母公司净利润（百万元） 55.89  84.64  131.99  174.27  

增长率 17.04% 51.45% 55.94% 32.04% 

每股收益EPS（元） 0.59  0.89  1.39  1.84  

净资产收益率 ROE 8.27% 11.10% 14.76% 16.31% 

PE 51.33  33.30  21.35  16.17  

PB 3.73  3.25  2.77  2.32  

数据来源：Wind，西南证券 
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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 627.92  880.17  1220.68  1586.75  净利润 63.67  96.18  149.98  198.04  

营业成本 427.66  593.12  815.36  1043.10  折旧与摊销 9.21  7.77  8.36  9.06  

营业税金及附加 5.30  7.17  9.96  13.01  财务费用 11.11  10.48  19.71  31.55  

销售费用 43.67  60.71  83.72  109.29  资产减值损失 -7.53  -5.00  -5.00  -5.00  

管理费用 42.53  56.20  79.30  103.23  经营营运资本变动 -110.91  -176.39  -281.68  -314.41  

财务费用 11.11  10.48  19.71  31.55  其他  -7.33  3.49  4.28  4.23  

资产减值损失 -7.53  -5.00  -5.00  -5.00  经营活动现金流净额 -41.79  -63.48  -104.34  -76.53  

投资收益 -0.56  0.50  0.50  0.50  资本支出 -62.62  -60.00  -60.00  -60.00  

公允价值变动损益 0.95  0.48  0.56  0.59  其他  -104.08  26.29  -7.38  3.91  

其他经营损益 0.00  -40.00  -40.00  -60.00  投资活动现金流净额 -166.71  -33.71  -67.38  -56.09  

营业利润 71.88  108.46  168.69  222.67  短期借款 31.64  140.44  293.59  274.00  

其他非经营损益  -0.64  -0.32  -0.37  -0.40  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 71.24  108.14  168.31  222.27  股权融资 200.36  0.00  0.00  0.00  

所得税 7.57  11.96  18.33  24.23  支付股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 63.67  96.18  149.98  198.04  其他  -0.10  -10.48  -19.71  -31.55  

少数股东损益 7.78  11.54  18.00  23.76  筹资活动现金流净额 231.89  129.96  273.88  242.45  

归属母公司股东净利润 55.89  84.64  131.99  174.27  现金流量净额 23.48  32.78  102.16  109.82  

          

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 231.27  264.05  366.21  476.03  成长能力         

应收和预付款项 513.25  740.90  1006.12  1315.01  销售收入增长率 12.62% 40.17% 38.69% 29.99% 

存货  260.16  362.30  500.58  639.73  营业利润增长率 27.08% 50.89% 55.53% 32.00% 

其他流动资产 197.93  156.25  205.56  246.67  净利润增长率 26.34% 51.06% 55.94% 32.04% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 18.22% 37.42% 55.29% 33.81% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力     

固定资产和在建工程 94.98  108.43  121.28  133.43  毛利率 31.89% 32.61% 33.20% 34.26% 

无形资产和开发支出 32.77  71.64  110.52  149.39  三费率 15.50% 14.47% 14.97% 15.38% 

其他非流动资产 83.32  83.23  83.14  83.05  净利率 10.14% 10.93% 12.29% 12.48% 

资产总计 1413.67  1786.81  2393.40  3043.32  ROE 8.27% 11.10% 14.76% 16.31% 

短期借款 279.96  420.40  713.99  987.98  ROA 4.50% 5.38% 6.27% 6.51% 

应付和预收款项 268.97  425.66  572.41  726.57  ROIC 9.51% 10.54% 12.22% 12.38% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入  14.68% 14.40% 16.12% 16.59% 

其他负债 94.73  74.56  90.82  114.55  营运能力     

负债合计 643.66  920.62  1377.22  1829.10  总资产周转率 0.50  0.55  0.58  0.58  

股本  94.67  94.67  94.67  94.67  固定资产周转率 8.25  11.01  14.26  17.08  

资本公积 340.52  340.52  340.52  340.52  应收账款周转率 1.55  1.64  1.65  1.61  

留存收益 322.72  407.36  539.35  713.62  存货周转率 1.70  1.89  1.88  1.82  

归属母公司股东权益 758.12  842.76  974.74  1149.02  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 81.26% — — — 

少数股东权益 11.89  23.44  41.43  65.20  资本结构     

股东权益合计 770.01  866.19  1016.18  1214.22  资产负债率 45.53% 51.52% 57.54% 60.10% 

负债和股东权益合计 1413.67  1786.81  2393.40  3043.32  带息债务/总负债 43.50% 45.66% 51.84% 54.01% 

     流动比率 1.91  1.68  1.53  1.48  

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.50  1.28  1.16  1.12  

EBITDA 92.20  126.70  196.76  263.29  股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

PE 50.43  33.30  21.35  16.17  每股指标     

PB 3.66  3.25  2.77  2.32  每股收益 0.59  0.89  1.39  1.84  

PS 4.49  3.20  2.31  1.78  每股净资产 8.13  9.15  10.73  12.83  

EV/EBITDA 29.41  22.45  15.39  12.13  每股经营现金 -0.44  -0.67  -1.10  -0.81  

股息率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。  

 

投资评级说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为公司评级和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6 个月内

的相对市场表现，即：以报告发布日后 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅

作为基准。其中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500 指数为基准。 

公司评级  

买入：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-20%以下 

行业评级  

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于同期相关证券市场代表性指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于同期相关证券市场代表性指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于同期相关证券市场代表性指数-5%以下 
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