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固废业务彰显现金流优势，再生橡胶有望贡献增量 
 

 2023 年 08 月 25 日 

 

➢ 事件概述：08 月 24 日，公司发布 2023 年半年报，上半年实现营业收入

15.40 亿元，同比增长 5.12%；归母净利润 3.51 亿元，同比增长 4.95%；扣非

归母净利润 3.45 亿元，同比增长 8.86%。二季度，公司实现营业收入 6.75 亿

元，同比下降 16.15%；归母净利润 1.87 亿元，同比增长 13.07%；扣非归母净

利润 1.83 亿元，同比增长 21.15%。 

➢ 固废运营能力增强，现金流优势明显：截至 2023 年 6 月，公司垃圾焚烧发

电项目在运营产能 21620 吨/日，试运营及在建产能合计 1700 吨/日；餐厨垃圾

处理在运营产能 2650 吨/日，在建及筹建产能 670 吨/日。上半年，公司下属项

目累计发电量、上网电量分别为 14.28 亿度、12.07 亿度，分别同比增长 4.28%、

5.20%，厂自用电率下降至 15.48%（去年同期 16.22%），项目运营能力进一步

增强；垃圾入库量 464.26 万吨，同比增长 12.84%；油脂提取量 1.20 万吨，同

比增长 24.72%。其中，二季度公司下属项目累计发电量、上网电量分别为 7.34

亿度、6.23 亿度，分别同比增长 4.61%、5.27%。同时，公司有 14 个项目对外

供热，2023 年上半年合计供热量为 53.01 万吨，同比增长 1.13%。随着公共卫

生事件影响的消除，公司生活垃圾及餐厨垃圾处理量有明显提升，项目整体运营

能力进一步增强。2023 年上半年，公司实现经营活动现金流量净额 4.69 亿元，

同比增长 29.55%，现金流充沛，为公司后续业务拓展奠定基础。 

➢ 锂电回收持续推进，再生橡胶有望贡献增量：公司锂电回收利用业务采用少

自产、多代加工的生产模式。2023 年上半年，立鑫新材料公司钴镍锂自产及代

加工产量共计 925.33 金吨。2023 年 2 月，全资子公司旺能城矿科技与巡鹰新

能源签署《合作备忘录》，旨在深化动力电池回收产业协同合作。2023 年 1 月，

公司以 5590 万元（含税）收购南通回力 13%的股权，合计持有南通回力 90%

的股权。南通回力一期 3 万吨丁基再生橡胶生产线已正式运营，二期 7 万吨丁

基再生橡胶、轮胎再生橡胶及硫化橡胶粉生产线尚处建设中。目前，南通回力已

恢复与多家品牌客户的正常往来，业务稳步推进中。 

➢ 投资建议：公司固废运营能力持续增强，彰显现金流优势；锂电回收业务采

用少自产、多代加工模式，再生橡胶业务有望贡献业绩增量。结合公司经营情况，

调整对公司的盈利预测，预计 23/24/25 年 EPS 分别为 1.83/1.99/2.23（前值

1.98/2.18/2.42 元/股），对应 08 月 24 日收盘价 PE 分别为 8.3/7.6/6.8 倍。给

予 23 年 11 倍 PE，目标价 20.13 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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,350  3,805  4,433  4,976  

增长率（%） 11.6  13.6  16.5  12.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 722  785  854  957  

增长率（%） 7.8  8.8  8.8  12.0  

每股收益（元） 1.68  1.83  1.99  2.23  

PE 9.1  8.3  7.6  6.8  

PB 1.1  1.0  0.9  0.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 24 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 3,350  3,805  4,433  4,976   成长能力（%）     

营业成本 2,131  2,433  2,864  3,198   营业收入增长率 11.65  13.59  16.49  12.26  

营业税金及附加 55  63  73  82   EBIT 增长率 8.73  -6.02  13.53  13.82  

销售费用 1  0  0  0   净利润增长率 7.79  8.78  8.79  12.03  

管理费用 173  228  266  299   盈利能力（%）     

研发费用 94  107  124  139   毛利率 36.38  36.05  35.40  35.75  

EBIT 1,037  974  1,106  1,259   净利润率 21.71  20.65  19.29  19.25  

财务费用 273  253  304  359   总资产收益率 ROA 4.98  4.92  4.76  4.78  

资产减值损失 -32  0  0  0   净资产收益率 ROE 11.88  11.65  11.46  11.58  

投资收益 1  4  4  5   偿债能力         

营业利润 753  847  921  1,032   流动比率 1.01  1.42  1.80  2.18  

营业外收支 30  -2  -2  -2   速动比率 0.83  1.31  1.69  2.06  

利润总额 783  845  919  1,030   现金比率 0.37  0.83  1.20  1.57  

所得税 56  59  64  72   资产负债率（%） 56.70  56.49  57.37  57.68  

净利润 727  786  855  958   经营效率     

归属于母公司净利润 722  785  854  957   应收账款周转天数 92.47  80.00  80.00  80.00  

EBITDA 1,649  1,818  2,020  2,244   存货周转天数 28.95  5.00  5.00  5.00  

      总资产周转率 0.23  0.24  0.25  0.25  

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

货币资金 874  1,789  2,960  4,231   每股收益 1.68  1.83  1.99  2.23  

应收账款及票据 849  829  964  1,079   每股净资产 14.15  15.69  17.36  19.24  

预付款项 21  24  29  32   每股经营现金流 3.51  4.83  5.09  5.55  

存货 169  33  39  44   每股股利 0.50  0.36  0.39  0.43  

其他流动资产 487  403  452  494   估值分析         

流动资产合计 2,400  3,079  4,443  5,880   PE 9.1  8.3  7.6  6.8  

长期股权投资 37  87  137  187   PB 1.1  1.0  0.9  0.8  

固定资产 4,860  5,617  6,293  6,966   EV/EBITDA 7.05  6.35  5.63  4.95  

无形资产 6,111  5,999  5,826  5,666   股息收益率（%） 3.29  2.37  2.56  2.83  

非流动资产合计 12,093  12,864  13,517  14,122        

资产合计 14,493  15,944  17,960  20,002        

短期借款 160  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,427  1,333  1,569  1,752   净利润 727  786  855  958  

其他流动负债 790  832  894  944   折旧和摊销 612  844  914  985  

流动负债合计 2,377  2,166  2,463  2,696   营运资金变动 -129  175  91  51  

长期借款 4,039  5,039  6,039  7,039   经营活动现金流 1,506  2,075  2,188  2,384  

其他长期负债 1,802  1,802  1,802  1,802   资本开支 -1,591  -1,567  -1,518  -1,542  

非流动负债合计 5,841  6,841  7,841  8,841   投资 -253  -50  -50  -50  

负债合计 8,218  9,007  10,304  11,537   投资活动现金流 -1,882  -1,613  -1,564  -1,587  

股本 429  429  429  429   股权募资 6  0  0  0  

少数股东权益 198  199  200  201   债务募资 657  840  1,000  1,000  

股东权益合计 6,275  6,937  7,655  8,465   筹资活动现金流 230  453  546  475  

负债和股东权益合计 14,493  15,944  17,960  20,002   现金净流量 -146  915  1,170  1,272  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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