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[table_main] 公司点评报告模板 
23Q1 业绩企稳回升，高效节能风机水泵

优势突出 

 瑞晨环保 (301273.SZ) 

推荐  首次评级 
核心观点：   

⚫ 事件:瑞晨环保发布 22 年报和 23 年一季报，公司 22 年实现营业收

入 4.39 亿元，同比增长 7.6%；实现归母净利润 5035 万元，同比

下降 39.1%。23Q1 实现营业收入 3110 万元，同比增长 72.7%；实

现归母净利润-325 万元，同比增长 70.1%。此外，公司公告了 2022

年度利润分配方案，每 10 股派发现金红利 1.50 元（含税） 

⚫ 需求提升带动收入增长，23Q1 业绩企稳回升。22 年公司综合毛

利率为 37.15%，同比减少 8.94pct；净利率为 11.48%，同比减少

10.46pct，期间费用率为 23.73%，同比增加 1.04pct。由于经济下

行压力加大，去年下半年客户招标进度整体推迟、项目现场延迟，

公司经营活动受到较大压力。 

公司一季度各项业绩指标均有好转。随着 2022 年下半年生产的产

品逐渐验收、合同能源管理项目收入的增加以及推行精细化成本管

控的效果逐渐显现，公司 23Q1 综合毛利率已企稳回升，达到

40.50%，较 2022 年度上升了 3.35pct。 

⚫ 业务经验丰富，水泥钢铁行业节能改造优势显著。22 年公司风

机业务实现收入 3.75亿元，同比增长 7.6%，水泵业务实现收入 1560

万元，同比下降 21.7%。公司已累计完成高效节能离心风机约 3200

台，高效节能离心水泵超过 1900 台，积累了丰富的模型数量以及

项目经验。 

公司在建材板块节能风机改造细分市场份额超过 60%，22 年公司新

建水泥窑线突破超过 8 家，其中整线中标 5 家 6 条产线，新增订单

超过 1 亿元，综合熟料电费下降 1kwh/t，节能效果显著。在钢铁

行业，全年签约钢铁厂超 20 家，新进钢铁厂 6 家，有合作意向的

钢厂超过 50 家，新增订单同比增长一倍，合同能源管理占比有显

著提升。公司结合高效节能泵和高效永磁电机，综合节电率超 40%，

大幅降低客户用电成本。 

⚫ 积极开拓新应用领域，培育新利润增长点。除了水泥、钢铁外，

公司也在积极布局氧化铝、电解铝、垃圾发电、有色、化工等新的

领域，扩大公司主营业务规模，完善公司产品战略布局，培育新的

利润增长点，增强公司核心竞争力及持续盈利能力。报告期内，公

司与中铝集团达成合作，包铝超净排放配套风机试点成功，拓展新

的解决方案应用；化工行业新增客户 2 家，为高效节能风机应用到

更宽更广的应用领域打开新的思路。 

⚫ 布局节能燃烧类产品，热能板块初步实现规模销售。2022 年公

司热能产品实现规模销售，收入达 955 万元，换热器全年新增订单

超过 4000 万元，低氮高速燃烧器在宝武集团梅山钢铁试用，运行

效果超预期。公司研发的高温高效板式空气预热器成功拓展了国内

最大的钢铁企业宝武集团相关业务，以独家采购方式进行市场销

售。公司未来规划从单体热能技术设备提供商，转变为工业热能系

统解决方案供应商，推动热能板块持续增长。 
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市场数据 2023-04-28 

A 股收盘价/元 37.29 

A 股区间最高价/元 51.20 

A 股区间最低价/元 31.30 

上证指数 3,323.27 

市盈率 PE(TTM) 46.09 

总股本/万股 7,164.18 

流通 A 股/万股 1,791.04 

限售 A 股/万股 5,373.13 

流通 A 股市值/亿元 6.68 

收盘价/元 40.03  

相对上证指数表现      2023-04-28 

 

资料来源：iFinD,中国银河证券研究院 
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投资建议：预计 2023-2025 年公司归母净利润分别为 0.98/1.33/1.70

亿元，对应 EPS 分别为 1.36/1.86/2.38 元/股，对应 PE 分别为

27x/20x/16x，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

风险提示：风机水泵节能改造需求不及预期的风险；原材料价格上涨

的风险；行业竞争加剧的风险。 

附录： 

1.盈利预测 

表 1.瑞晨环保盈利预测 

 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 438.64 611.50 803.27 976.07 

收入增长率 7.60% 39.41% 31.36% 21.51% 

归母净利润（百万元） 50.35 97.73 133.21 170.24 

利润增速 -39.14% 94.09% 36.31% 27.79% 

毛利率 37.15% 39.28% 40.37% 41.43% 

摊薄 EPS（元） 0.70 1.36 1.86 2.38 

PE 53.06 27.34 20.05 15.69 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

2.公司经营情况 

图 1：2018-2023Q1 瑞晨环保营业收入/亿元  图 2：2018-2023Q1 瑞晨环保归母净利润/万元 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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图 3：2018-2023Q1 瑞晨环保毛利率与净利率  图 4：2018-2023Q1 瑞晨环保费用率情况 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

图 5：2018-2023Q1 瑞晨环保经营活动现金流/亿元  图 6：2020-2022 瑞晨环保分业务收入/亿元 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

表 2.2021-2023Q1 瑞晨环保分季度营收和净利润情况 

 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 

营业收入/亿元 0.16 1.49 2.47 4.08 0.18 1.79 3.00 4.39 0.31 

营业收入同比增长率 -- -- 42.26% 36.62% 9.19% 20.46% 21.23% 7.60% 72.73% 

归母净利润/亿元 -0.1 0.32 0.48 0.83 -0.11 0.31 0.46 0.5 -0.03 

归母净利润同比增长率 -- -- 23.08% 20.87% -11.76% -3.28% -4.74% -39.14% 70.06% 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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公司财务预测表（百万元） 

 

     

[table_money] 

资产负债表 2022A 2023E 2024E 2025E 利润表 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1028.66  1177.11  1337.16  1528.68  营业收入 438.64  611.50  803.27  976.07  

现金 473.93  421.70  417.46  443.35  营业成本 275.68  371.28  478.96  571.73  

应收账款 209.15  206.17  352.05  335.34  营业税金及附加 3.29  4.63  6.02  7.35  

其它应收款 6.30  9.96  11.87  14.57  营业费用 35.13  48.06  63.37  77.10  

预付账款 13.80  16.52  21.78  26.25  管理费用 33.73  44.50  59.48  72.32  

存货 108.58  241.25  210.04  328.67  财务费用 2.14  -3.41  -3.12  -3.40  

其他 216.89  281.51  323.96  380.50  资产减值损失 -1.41  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 243.39  250.91  261.15  275.88  公允价值变动收益 1.11  0.00  0.00  0.00  

长期投资 12.54  12.54  12.54  12.54  投资净收益 -1.65  0.00  0.00  0.00  

固定资产 88.00  96.30  106.27  119.98  营业利润 54.36  111.87  152.35  194.77  

无形资产 64.05  66.80  69.54  72.29  营业外收入 3.29  0.00  0.00  0.00  

其他 78.80  75.27  72.80  71.07  营业外支出 0.05  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1272.05  1428.02  1598.31  1804.56  利润总额 57.60  111.87  152.35  194.77  

流动负债 230.25  288.50  325.58  361.59  所得税 7.25  14.15  19.14  24.53  

短期借款 47.45  41.26  32.07  19.41  净利润 50.35  97.73  133.21  170.24  

应付账款 58.03  83.38  98.42  118.85  少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他 124.77  163.86  195.10  223.33  归属母公司净利润 50.35  97.73  133.21  170.24  

非流动负债 52.72  52.72  52.72  52.72  EBITDA 83.03  112.94  153.99  196.64  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 0.70  1.36  1.86  2.38  

其他 52.72  52.72  52.72  52.72       

负债合计 282.97  341.22  378.30  414.31  主要财务比率 2022A 2023E 2024E 2025E 

少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  营业收入 7.60% 39.41% 31.36% 21.51% 

归属母公司股东权益 989.08  1086.80  1220.01  1390.25  营业利润 -40.28% 105.81% 36.18% 27.84% 

负债和股东权益 1272.05  1428.02  1598.31  1804.56  归属母公司净利润 -39.14% 94.09% 36.31% 27.79% 

     毛利率 37.15% 39.28% 40.37% 41.43% 

现金流量表 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率 11.48% 15.98% 16.58% 17.44% 

经营活动现金流 9.50  -32.71  21.05  59.32  ROE 5.09% 8.99% 10.92% 12.25% 

净利润 50.35  97.73  133.21  170.24  ROIC 4.88% 8.34% 10.36% 11.80% 

折旧摊销 24.77  4.48  4.76  5.28  资产负债率 22.25% 23.89% 23.67% 22.96% 

财务费用 3.20  1.33  1.10  0.77  净负债比率 28.61% 31.40% 31.01% 29.80% 

投资损失 1.65  0.00  0.00  0.00  流动比率 4.47  4.08  4.11  4.23  

营运资金变动 -74.68  -136.25  -118.02  -116.97  速动比率 3.73  2.97  3.15  2.98  

其它 4.20  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.34  0.43  0.50  0.54  

投资活动现金流 -133.51  -12.00  -15.00  -20.00  应收帐款周转率 2.10  2.97  2.28  2.91  

资本支出 -25.42  -12.00  -15.00  -20.00  应付帐款周转率 7.56  7.33  8.16  8.21  

长期投资 -9.20  0.00  0.00  0.00  每股收益 0.70  1.36  1.86  2.38  

其他 -98.89  0.00  0.00  0.00  每股经营现金 0.13  -0.46  0.29  0.83  

筹资活动现金流 557.15  -7.52  -10.29  -13.43  每股净资产 13.81  15.17  17.03  19.41  

短期借款 -35.97  -6.19  -9.19  -12.66  P/E 53.06  27.34  20.05  15.69  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 2.70  2.46  2.19  1.92  

其他 593.12  -1.33  -1.10  -0.77  EV/EBITDA 30.40  20.36  14.90  11.47  

现金净增加额 433.13  -52.23  -4.24  25.89  P/S 6.09  4.37  3.33  2.74  

          数据来源：iFinD，银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

陶贻功，环保公用行业首席分析师，毕业于中国矿业大学（北京），超过 10 年行业研究经验，长期从事环保公用及产业链上

下游研究工作。曾就职于民生证券、太平洋证券，2022 年 1月加入中国银河证券。 

严明，环保行业分析师，材料科学与工程专业硕士，毕业于北京化工大学。于 2018 年加入中国银河证券研究院，从事环保行

业研究。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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