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复洁环保（688335.SH）2023 年中报点评     

设备应用场景打开，碳资产、氢储运业务值期待 
 

 2023 年 08 月 19 日 

 

➢ 事件概述：08 月 18 日，公司发布 2023 年半年报，2023 年上半年实现营

业收入 3.00 亿元，同比增长 14.22%；归母净利润 0.47 亿元，同比增长 50.16%；

扣非归母净利润 0.42 亿元，同比增长 61.60%。2Q23，公司实现营业收入 1.28

亿元，同比下降 17.41%；归母净利润 1639.91 万元，同比增长 23.25%；扣非

归母净利润 1253.67 万元，同比增长 26.96%。 

➢ 设备应用场景多元化，打造节能降碳先锋：2023 年上半年，公司已完成老

港暂存污泥处理服务项目，完成污泥处理总量约 124 万吨，实现多种特殊泥质处

理的技术储备，为未来面向全国市场拓展各类污泥处理项目奠定了坚实的基础。

2022 年以来，低温真空脱水干化一体化技术已应用于气化细渣脱水干化、正极

材料脱水干化。公司创新开发的高温水源热泵技术装备，已应用于大观净水厂、

虹桥污水处理厂等环保项目，节能降碳效果显著，有望进一步在具备高温余热的

工业领域实现热能综合利用。 

➢ 深化碳资产、氢储运业务布局：公司旗下捷碳科技业务涵盖碳咨询、碳资产

开发与交易，已深度参与鄂尔多斯市林草碳汇项目及地方工业领域碳达峰课题研

究，未来有望受益 CCER 重启。7 月 11 日，公司公告北京铂陆计划以上海为核

心先行启动氢能新业务，并提出“北京铂陆氢能有关业务和技术将转入上海铂

陆”。公司在研城镇污水厂“制氢-储氢-热电联供”全链条中试项目，利用沼气高

效制取氢气、储存及应用氢气，提高城镇污水厂可再生能源利用效率，有望与公

司的污泥处理、废气净化、高温水源热泵等技术深度耦合，未来不排除公司进一

步增资实现氢能主体并表的可能性。 

➢ 拟回购股份，提振市场信心：8 月 17 日，公司公告董事长黄文俊先生提议

公司以部分超募资金通过集中竞价交易方式实施股份回购，回购股价不超过 32

元/股（含），回购总金额不低于 2,500 万元（含），不超过 5,000 万元（含），

占总股本 0.77%~1.53%。股份回购有望提振市场信心，实现公司股价的价值回

归。 

➢ 投资建议：公司脱水干化一体化设备应用前景广阔，工业领域应用值得期待；

氢能业务主体有望落地上海，储氢项目落地加快；有望乘低碳“东风”，加快碳

资产业务布局。结合公司经营情况，维持对公司的盈利预测，预计 23/24/25 年

EPS 分别为 1.08/1.39/1.76 元/股，对应 2023 年 8 月 18 日收盘价 PE 分别为

20.1/15.7/12.4 倍。考虑公司加快氢储运及碳资产业务布局，协同性增强，业绩

成长性良好，给予 2023 年 24.0 倍 PE，目标价 25.92 元/股，维持“谨慎推荐”

评级。 

➢ 风险提示：行业政策风险；原材料价格波动；行业竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 789  531  663  793  

增长率（%） 152.2  -32.8  24.9  19.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 115  110  142  179  

增长率（%） 78.6  -4.5  28.4  26.2  

每股收益（元） 1.13  1.08  1.39  1.76  

PE 19.2  20.1  15.7  12.4  

PB 1.8  1.7  1.6  1.5  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 18 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 789  531  663  793   成长能力（%）     

营业成本 544  325  414  498   营业收入增长率 152.21  -32.76  24.86  19.63  

营业税金及附加 3  2  3  3   EBIT 增长率 148.10  -5.87  31.55  27.83  

销售费用 12  16  20  24   净利润增长率 78.63  -4.46  28.45  26.23  

管理费用 43  37  46  55   盈利能力（%）     

研发费用 32  32  40  48   毛利率 31.14  38.75  37.48  37.13  

EBIT 129  121  160  204   净利润率 14.61  20.75  21.35  22.53  

财务费用 -4  -10  -9  -8   总资产收益率 ROA 7.47  7.18  8.34  9.43  

资产减值损失 -11  -10  -12  -15   净资产收益率 ROE 9.44  8.52  10.12  11.68  

投资收益 8  5  7  8   偿债能力         

营业利润 133  127  163  205   流动比率 4.12  5.43  4.74  4.15  

营业外收支 -1  0  0  0   速动比率 3.32  4.38  3.71  3.14  

利润总额 132  127  163  205   现金比率 2.82  3.69  3.01  2.45  

所得税 18  16  21  27   资产负债率（%） 20.41  15.20  17.13  18.87  

净利润 114  110  142  179   经营效率     

归属于母公司净利润 115  110  142  179   应收账款周转天数 60.28  90.00  90.00  90.00  

EBITDA 194  191  236  223   存货周转天数 54.94  80.00  80.00  80.00  

      总资产周转率 0.54  0.34  0.41  0.44  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 850  786  795  776   每股收益 1.13  1.08  1.39  1.76  

应收账款及票据 138  138  172  206   每股净资产 11.99  12.69  13.72  15.01  

预付款项 9  10  12  15   每股经营现金流 1.61  1.10  1.92  1.72  

存货 82  71  91  109   每股股利 0.38  0.36  0.47  0.59  

其他流动资产 161  152  181  210   估值分析         

流动资产合计 1,240  1,158  1,252  1,316   PE 19.2  20.1  15.7  12.4  

长期股权投资 0  5  12  20   PB 1.8  1.7  1.6  1.5  

固定资产 117  172  228  342   EV/EBITDA 9.06  9.18  7.43  7.89  

无形资产 47  45  45  45   股息收益率（%） 1.74  1.67  2.14  2.70  

非流动资产合计 305  376  444  577        

资产合计 1,544  1,534  1,696  1,894        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 225  134  170  205   净利润 114  110  142  179  

其他流动负债 76  80  94  112   折旧和摊销 65  70  77  19  

流动负债合计 301  213  264  317   营运资金变动 -42  -70  -29  -30  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 164  112  196  176  

其他长期负债 14  20  27  40   资本开支 -103  -123  -136  -146  

非流动负债合计 14  20  27  40   投资 0  0  0  0  

负债合计 315  233  291  357   投资活动现金流 -92  -129  -136  -146  

股本 102  102  102  102   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 8  8  8  8   债务募资 0  0  -6  0  

股东权益合计 1,229  1,301  1,405  1,536   筹资活动现金流 -29  -47  -50  -49  

负债和股东权益合计 1,544  1,534  1,696  1,894   现金净流量 43  -64  9  -19  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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