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市场数据  
收盘价(元) 14.51 

一年最低/最高价 11.73/19.52 

市净率(倍) 2.04 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,686.81 

总市值(百万元) 15,686.81  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.11 

资产负债率(%,LF) 67.55 

总股本(百万股) 1,081.10 

流通 A 股(百万股) 1,081.10  
 

相关研究  
《龙净环保(600388)：2023 年中

报点评：紫金入主盈利质量提

升，绿电&储能实现从 0 到 1 突

破》 

2023-08-18 

《龙净环保(600388)：矿山绿电、

全产业链储能，紫金优势凸显》 

2023-07-17 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 11,880 13,125 21,476 27,024 

同比 5% 10% 64% 26% 

归属母公司净利润（百万元） 804 1,050 1,558 2,276 

同比 -7% 31% 48% 46% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.74 0.97 1.44 2.11 

P/E（现价&最新股本摊薄） 19.50 14.94 10.07 6.89 
  

[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年前三季度公司实现营业收入 75.31 亿元，同比增长 0.71%；
归母净利润 6.42 亿元，同比增长 0.87%；扣非归母净利润 4.95 亿元，
同比减少 10.83%，符合我们预期。  

◼ 收入利润稳定增长。2023 年前三季度公司实现营收 75.31 亿元，同增
0.71%；归母净利润 6.42 亿元，同增 0.87%；扣非归母净利润 4.95 亿元，
同减 10.83%。2023 年第三季度，公司实现营收 25.90 亿元，同比/环比
变动+0.04%/+2.65%，实现归母净利润 2.14 亿元，同比 /环比变动-

15.98%/-12.07%，实现扣非归母净利润 2.00 亿元，同比/环比变动-

12.88%/47.07%。2023 前三季度销售毛利率 23.67%，同比略降 0.75pct，
公司电力领域竞争力强毛利率高，我们预计报告期内电力订单确认相对
较少影响毛利率，随电力行业订单释放利润率回升。单季度业绩受到阶
段性影响，包括因 2018 年发生买卖合同纠纷事项产生营业外款项支付
约 0.22 亿元，因美元汇率缩小汇兑收益同比减少约 0.23 亿元，因新能
源在建企业发生费用约 0.18 亿元。公司成长经营表现稳健。 

◼ 资产负债率下降，现金流表现良好。2023 年前三季度公司资产负债率为
67.55%，同降 5.17pct，较年初下降 3.77pct，资产负债率得到明显改善，
有息负债率仅 20.06%。2023 年前三季度公司经营活动现金流净额 5.79

亿元，同增 125.03%，彰显高质量发展。 

◼ 在手订单充沛，储能订单大增。2023 年前三季度，公司新增工程合同
79.22 亿元，期末在手工程合同 199.08 亿元。受益于煤电新增装机高增，
煤电相关订单增速显著。2023 年前三季度，公司新增储能系统及设备销
售合同 12.35 亿元，储能订单实现突破持续大增。储能订单高增反应公
司新能源业务转型的持续顺利推进，贡献长期成长。 

◼ 环保+新能源双轮驱动高效有序推进。1）绿电：2023 年前三季度，公司
风光项目完成指标备案约 2GW，近 1GW 项目处于推进建设中。2）储
能：龙净蜂巢储能电池 PACK 与系统集成项目已于 2023 年 8 月 28 日竣
工投产，新增储能合同已达 12.35 亿元。截至 2023 年第三季度，上杭县
5GWH 磷酸铁锂储能电芯项目厂房已经封顶，即将进入设备安装阶段。
围绕紫金矿业矿山应用场景，公司大力推动矿山和冶炼风光储清洁能源
业务，积极推进绿色微电网等领域技术研发，业务空间与模式值得期待。  

◼ 盈利预测与投资评级：考虑储能行业竞争加剧，我们下调 2023-2025 年
公司归母净利润从 11.2/16.8/23.4 亿元至 10.5/15.6/22.8 亿元，同比增速
31%/48%/46%，当前市值对应 2023-2025 年 PE15/10/7x（2023/10/27），
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：紫金矿业可再生能源转型节奏不及预期，紫金矿业矿山扩产
进度不及预期，电化学储能竞争加剧。  
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龙净环保三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 18,492 20,867 21,476 24,830  营业总收入 11,880 13,125 21,476 27,024 

货币资金及交易性金融资产 2,387 4,277 2,558 2,564  营业成本(含金融类) 9,101 10,017 16,669 20,823 

经营性应收款项 5,009 5,406 7,892 10,758  税金及附加 79 96 152 189 

存货 7,422 8,054 8,305 8,921  销售费用 263 341 537 676 

合同资产 1,227 1,297 1,473 1,306     管理费用 651 735 1,160 1,243 

其他流动资产 2,445 1,832 1,249 1,281  研发费用 529 617 913 973 

非流动资产 7,927 9,117 14,579 19,711  财务费用 175 173 232 395 

长期股权投资 40 40 40 40  加:其他收益 106 105 104 104 

固定资产及使用权资产 2,337 3,061 8,147 12,954  投资净收益 61 24 59 90 

在建工程 1,005 1,324 1,642 1,961  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 2,645 2,750 2,804 2,809  减值损失 (313) (45) (45) (45) 

商誉 707 707 707 707  资产处置收益 3 0 0 0 

长期待摊费用 28 28 28 28  营业利润 941 1,230 1,931 2,874 

其他非流动资产 1,165 1,208 1,210 1,213  营业外净收支  (3) 1 1 1 

资产总计 26,418 29,984 36,055 44,541  利润总额 938 1,231 1,932 2,875 

流动负债 14,434 16,035 18,422 20,421  减:所得税 129 171 248 388 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,400 1,604 2,604 2,604  净利润 809 1,060 1,684 2,487 

经营性应付款项 5,341 5,676 6,373 7,325  减:少数股东损益 4 10 126 211 

合同负债 6,925 7,875 8,161 8,918  归属母公司净利润 804 1,050 1,558 2,276 

其他流动负债 768 881 1,285 1,574       

非流动负债 4,407 5,424 7,424 11,424  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.74 0.97 1.44 2.11 

长期借款 1,864 2,864 3,864 5,864       

应付债券 1,847 1,847 2,847 4,847  EBIT 1,101 1,404 2,164 3,270 

租赁负债 34 34 34 34  EBITDA 1,481 1,792 2,819 4,204 

其他非流动负债 662 679 679 679       

负债合计 18,841 21,459 25,846 31,845  毛利率(%) 23.40 23.68 22.38 22.95 

归属母公司股东权益 7,390 8,327 9,885 12,161  归母净利率(%) 6.77 8.00 7.25 8.42 

少数股东权益 187 197 323 535       

所有者权益合计 7,577 8,524 10,209 12,696  收入增长率(%) 5.16 10.48 63.63 25.84 

负债和股东权益 26,418 29,984 36,055 44,541  归母净利润增长率(%) (6.52) 30.56 48.36 46.09 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 835 2,526 1,627 2,408  每股净资产(元) 6.65 7.47 8.91 11.01 

投资活动现金流 (47) (1,541) (6,057) (5,975)  最新发行在外股份（百万股） 1,081 1,081 1,081 1,081 

筹资活动现金流 (1,037) 907 2,710 3,573  ROIC(%) 7.57 8.76 10.96 12.41 

现金净增加额 (225) 1,890 (1,720) 6  ROE-摊薄(%) 10.88 12.61 15.76 18.72 

折旧和摊销 380 387 655 934  资产负债率(%) 71.32 71.57 71.69 71.50 

资本开支 (644) (1,458) (6,049) (5,999)  P/E（现价&最新股本摊薄） 19.50 14.94 10.07 6.89 

营运资本变动 (784) 861 (987) (1,394)  P/B（现价） 2.18 1.94 1.63 1.32 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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