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旺能环境（002034.SZ）2022 年三季报点评     

产能利用逐步改善，“焚烧+”、资源化多点开花 
 

 2022 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件概述：10 月 27 日，公司发布 2022 年三季报，3Q22 实现营业收入

8.64 亿元，同比下降 35.8%；归母净利润 2.06 亿元，同比增长 35.4%；扣非归

母净利润 1.87 亿元，同比增长 25.1%。前三季度，实现营业收入 23.29 亿元，

同比下降 5.3%；归母净利润 5.40 亿元，同比上涨 11.7%；扣非归母净利润 5.03

亿元，同比上涨 5.8%。 

➢ 产能利用率逐步改善：前三季度，公司确认 BOT 建造收入 2.07 亿元（去年

同期确认 6.99 亿元），剔除此因素影响，营收同比增长 20.6%。3Q22，公司完

成垃圾入库量 219.26 万吨，同比增长 18.2%，相较于 Q2 的 196.11 万吨，环

比增长 11.8%，疫情影响明显缓解，产能利用情况得到修复；实现上网电量 6.4

亿度，同比增长 8.7%；吨垃圾上网电量约为 292 度（入库量口径），同比下降

约 8%，或受新入库垃圾热值波动影响。 

➢ 加快固废产业布局，“焚烧+”业务多点开花：3Q22，公司处理餐厨垃圾

16.71 万吨，同比增长 4.9%。前三季度，累计处理餐厨垃圾 46.63 万吨，同比

增长 10.2%；实现营收 2.60 亿元，同比增长 43.1%，或主要受益于粗油脂价格

上涨。Q3 公司生产粗油脂量 5945.27 吨，前三季度累计生产 15603.4 吨，为公

司固废板块贡献更高的业绩弹性。前三季度，实现污泥处置收入 0.71 亿元，同

比增长 40.5%。公司加快固废产业布局，“焚烧+”业务实现多点开花。 

➢ 并购南通回力，加码资源回收：2022 年 7 月，公司以 3.31 亿元收购南通回

力 77.0%的股权，南通回力为国内规模最大的再生胶生产企业，新厂区为年处理

20 万吨废轮胎的资源循环利用项目，目前丁基胶生产线已经开始试运行。 

➢ 投资建议：公司焚烧发电项目运营稳定，产能利用率逐步改善；加快固废产

业布局，“焚烧+”业务实现多点开花；加速资源回收领域布局，锂电回收、再

生胶有望成长为新的利润增长点。考虑公司经营情况，调整对公司的盈利预测，

预计 22/23/24 年 EPS 分别为 1.71/2.15/2.51 元（前值 1.92/2.27/2.66 元），

对应 10 月 27 日收盘价 PE 分别为 11.6/9.2/7.9 倍。考虑公司资源化业务布局

加快，给予 22 年 14 倍 PE，目标价 23.94 元/股，维持 “谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业政策风险；大宗商品价格波动；行业竞争加剧；项目投产不

及预期。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,968  3,078  3,919  4,974  

增长率（%） 74.8  3.7  27.3  26.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 648  737  925  1,077  

增长率（%） 24.1  13.7  25.6  16.4  

每股收益（元） 1.51  1.71  2.15  2.51  

PE 13.2  11.6  9.2  7.9  

PB 1.6  1.4  1.3  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 27 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 2,968  3,078  3,919  4,974   成长能力（%）     

营业成本 1,872  1,886  2,399  3,135   营业收入增长率 74.75  3.71  27.34  26.90  

营业税金及附加 43  46  59  75   EBIT 增长率 24.13  -3.49  27.71  18.94  

销售费用 0  0  0  0   净利润增长率 24.10  13.66  25.65  16.35  

管理费用 161  185  235  298   盈利能力（%）     

研发费用 56  62  78  99   毛利率 36.92  38.72  38.80  36.96  

EBIT 932  899  1,148  1,366   净利润率 21.80  23.95  23.64  21.67  

财务费用 254  237  305  360   总资产收益率 ROA 5.11  5.07  5.54  5.63  

资产减值损失 7  0  0  0   净资产收益率 ROE 12.05  12.29  13.63  13.98  

投资收益 4  3  4  5   偿债能力         

营业利润 689  778  975  1,143   流动比率 1.06  1.83  2.19  2.42  

营业外收支 -2  -2  -2  -2   速动比率 0.96  1.71  2.07  2.30  

利润总额 686  776  973  1,141   现金比率 0.51  1.25  1.59  1.81  

所得税 39  39  47  63   资产负债率（%） 57.34  58.58  59.15  59.54  

净利润 647  737  926  1,078   经营效率     

归属于母公司净利润 648  737  925  1,077   应收账款周转天数 93.28  80.00  80.00  80.00  

EBITDA 1,475  1,632  1,948  2,236   存货周转天数 3.81  5.00  5.00  5.00  

      总资产周转率 0.23  0.21  0.23  0.26  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,019  2,166  3,317  4,705   每股收益 1.51  1.71  2.15  2.51  

应收账款及票据 758  670  851  1,078   每股净资产 12.52  13.95  15.81  17.94  

预付款项 15  19  24  31   每股经营现金流 3.04  3.68  4.99  5.83  

存货 20  26  33  43   每股股利 0.30  0.35 0.41 0.48 

其他流动资产 288  280  345  427   估值分析         

流动资产合计 2,099  3,160  4,570  6,284   PE 13.2  11.6  9.2  7.9  

长期股权投资 29  79  129  179   PB 1.6  1.4  1.3  1.1  

固定资产 3,952  4,614  5,315  6,043   EV/EBITDA 8.66  8.03  6.65  5.62  

无形资产 5,734  5,575  5,419  5,288   股息收益率（%） 1.51  1.76  2.06  2.41  

非流动资产合计 10,574  11,374  12,120  12,831        

资产合计 12,674  14,534  16,690  19,116        

短期借款 30  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,256  1,034  1,314  1,718   净利润 647  737  926  1,078  

其他流动负债 696  696  772  878   折旧和摊销 543  733  800  870  

流动负债合计 1,982  1,730  2,087  2,596   营运资金变动 -149  -146  86  166  

长期借款 3,519  5,019  6,019  7,019   经营活动现金流 1,305  1,580  2,141  2,505  

其他长期负债 1,766  1,766  1,766  1,766   资本开支 -1,452  -1,485  -1,498  -1,534  

非流动负债合计 5,285  6,785  7,785  8,785   投资 -31  -50  -50  -50  

负债合计 7,267  8,515  9,872  11,381   投资活动现金流 -1,498  -1,532  -1,544  -1,579  

股本 429  429  429  429   股权募资 1  0  0  0  

少数股东权益 28  29  29  31   债务募资 -82  1,470  1,000  1,000  

股东权益合计 5,406  6,020  6,819  7,735   筹资活动现金流 -564  1,099  554  461  

负债和股东权益合计 12,674  14,534  16,690  19,116   现金净流量 -758  1,147  1,151  1,388  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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