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2023 年电力需求增长 6.7%，

持续看好红利低波投资机会 

2024-01-21 

市场震荡延续，持续推荐低

波红利精选标的 
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长期看好高股息投资逻辑，

重申精选高分红、低波动标

的投资机遇 

2024-01-07 

新增核准 4 台核电机组，看

好全国水价上涨潜力 

2024-01-01 

年内再核 4 台核电机组，看

好核电稳健成长价值 

2024-01-01 

  

 

 从“成长”到“成长”与“高股息”并重： 

根据国家统计局数据，经初步核算，2023 年我国 GDP 已超 126 万亿
元，同比增长 5.2%。随着我国经济规模体量越来越大，许多行业逐步

从过去的高速增长阶段进入到稳定成熟阶段。从投资回报的角度，市

场逐步从过去偏重“成长”转变为“成长”与“高股息”并重。以中证红利指

数和沪深 300 指数的对比来看，过去 3 年多的时间里，中证红利指数

大幅跑赢沪深 300 指数，2021 年-2024 年初至今，中证红利指数相对
于沪深 300 指数分别实现了 18.57%、16.18%、12.27%和 3.11%的相对

收益。 

 

 “中股息+确定性成长”不失为一种稳健投资策略： 

从二级市场获取的投资收益，一方面来自于企业业绩的增长，另一方

面来自于股利支付。当公司存在回报率高的投资项目时，应当把经营

所得用于再投资，实现经营业绩的提升；当公司缺乏回报率高的投资

项目时，则应当把经营所得用于股利分配。我们认为“成长”和“高

股息”都是为股东创造回报的方式，“中股息+确定性成长”是一个被

忽视的价值洼地。在成长股投资框架下，10-20%增速的上市公司所受

的关注度较低；在高股息投资框架下，5%以下股息率的上市公司的关

注度也较低。在市场预期收益率下降、二级市场波动加剧的背景下，

“3-5%的股息率”叠加“10%+的预期成长”也不失为一种获取稳健收益的

优质品种。 

 

 投资建议： 

我们认为“中股息+确定性成长”资产是被市场所忽视的价值洼地，环

保公用板块作为具备业绩高稳健性的运营板块值得重点关注，我们优

选三家“中股息+确定性成长”优质标的，推荐国内屏蔽泵龙头、积极向

液冷泵下游新兴领域开拓的【大元泵业】、长沙区域优质垃圾焚烧发

电企业【军信股份】、佛山区域优质城燃、积极向氢能拓展打造第二

成长曲线的【佛燃能源】。 

 

 风险提示：政策推进不及预期、分红不及预期、新项目投产进

度不及预期。 
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1.“中股息”，被忽视的价值洼地？ 

1.1.从“成长”到“成长”与“高股息”并重 

根据国家统计局数据，经初步核算，2023 年，我国 GDP 已超 126万亿元，同比增长 5.2%。

随着我国经济规模体量越来越大，许多行业逐步从过去的高速增长阶段进入到稳定成熟阶段。

从投资回报的角度，市场逐步从过去偏重“成长”转变为“成长”与“高股息”并重。 

以中证红利指数和沪深 300 指数的对比来看，过去 3 年多的时间里，中证红利指数大幅

跑赢沪深 300 指数，2021 年-2024 年初至今，中证红利指数相对于沪深 300指数分别实现了
18.57%、16.18%、12.27%和 3.11%的相对收益。“高股息”策略已实现了不错的相对和绝对收益。 

 

图1.中证红利指数与沪深 300指数走势对比 

 
资料来源：东方财富 Chioce、国投证券研究中心 

 

表1：中证红利指数与沪深 300 指数涨跌幅对比（%） 
指数 2021 2022 2023 2024年初至今 

中证红利 13.37 -5.45 0.89 -2.69 

沪深 300 -5.20 -21.63 -11.38 -5.81 

相对收益 18.57 16.18 12.27 3.11 

资料来源：东方财富 Choice，国投证券研究中心 

 

1.2.“中股息+确定性成长”不失为一种稳健投资策略 

从二级市场获取的投资收益，一方面来自于企业业绩的增长，另一方面来自于股利支付。

当公司存在回报率高的投资项目时，应当把经营所得用于再投资，实现经营业绩的提升；当
公司缺乏回报率高的投资项目时，则应当把经营所得用于股利分配。 

我们认为“成长”和“高股息”都是为股东创造回报的方式，“中股息+确定性成长”是

一个被忽视的价值洼地。在成长股投资框架下，10-20%增速的上市公司所受的关注度较低；

在高股息投资框架下，5%以下股息率的上市公司的关注度也较低。在市场预期收益率下降、

二级市场波动加剧的背景下，“3-5%的股息率”叠加“10%+的预期成长”也不失为一种获取稳健收
益的优质品种。 
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图2.十年期国债收益率 

 
资料来源：东方财富 Chioce、国投证券研究中心 

 

2.环保公用板块“中股息”标的优选 

我们认为“中股息+确定性成长”资产是被市场所忽视的价值洼地，环保公用板块作为具

备业绩高稳健性的运营板块值得重点关注，我们优选三家“中股息+确定性成长”优质标的，

推荐国内屏蔽泵龙头、积极向液冷泵下游新兴领域开拓的【大元泵业】、长沙区域优质垃圾焚

烧发电企业【军信股份】、佛山区域优质城燃、积极向氢能拓展打造第二成长曲线的【佛燃能
源】。 

 

2.1.大元泵业 

公司为国内屏蔽泵龙头，主营业务“三驾马车”分别为民用水泵、家用屏蔽泵及工业用

屏蔽泵。公司历史业绩增长稳健，营业收入从 2017 年的 11.2 亿元增长至 2022 年的 16.78亿

元，年复合增速 8.42%，归母净利润从 1.79 亿元增长至 2.61 亿元，年复合增速 7.8%。2022

年以来受益于海外节能泵需求高速增长，业务结构优化实现业绩大幅增长，2023 年前三季度
公司分别实现营收及归母净利润 14.2 亿元和 2.5 亿元，分别同比增长 21.09%和 46.83%。 

 

图3.大元泵业历年营业收入及增速  图4.大元泵业历年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心  资料来源：Wind，国投证券研究中心 
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从公司历史分红表现看，2022年公司实现现金分红 1.17亿元，分红比例达到 45%，2023Q3

实现现金分红 0.33 亿元，按 2024 年 1 月 24 日收盘价计算，股息率（ttm）达到 4.17%。公
司在手资金充足，截至 2023Q3 在手资金达到 10.4 亿元，为持续分红提供保障。 

 

图5.大元泵业历年现金分红总额及分红比例（%） 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

“双碳”背景下海外家用节能屏蔽泵需求高速增长，家用屏蔽泵产品结构持续优化。公

司家用屏蔽泵核心产品热水循环屏蔽泵为燃气壁挂炉和空气源热泵的重要部件，产品主要分

为普通泵和节能泵，其中节能泵作为能耗更低的产品，主要应用于海外市场。海外“双碳”

政策持续推进下一方面欧洲热泵需求仍持续增长，据 IEA 预测，欧盟热泵年销量可能从 2021

年的 200 万台升至 2030 年的 700 万台，根据公司 2023 年半年报披露，2023年 1-7月公司热

泵配套领域产品销售台数约 15.49 万台，同比增速超过 50%；另一方面，根据公司公告，欧

洲壁挂炉存量市场巨大，约 1.4 亿台，存在从普通泵替换为能耗更低、价格更高的节能泵的

需求。两大场景驱动下公司节能泵产品销量高速增长，同时随着价格更高的节能泵产品占比

提升，公司盈利能力提升。根据公司公告，2023H1 公司实现节能泵销量超 75 万台，同比增
长近 200%。 

工业屏蔽泵及液冷泵新兴领域拓展带来中长期成长空间。工业屏蔽泵方面，由于其产品

制造的技术与工艺要求较高，且定制化要求较高，行业存在一定壁垒。目前市场仍被外资品

牌所占据，市场主要参与者以海密梯克、大连帝国、上海日机装等外资企业为主，在化工、

核电、航空航天等工业流程领域国产替代空间广阔。液冷泵产品作为液冷温控设备的重要零

部件之一，下游的应用场景包括新能源汽车、风电、储能、数据机房等电气化、电力化设备

市场领域。公司在氢燃料电池液冷泵领域具备先发优势，与上海捷氢、北京亿华通等主流燃

料电池系统客户建立合作。2023H1 公司液冷泵领域销售收入约 0.2 亿元，同比增长超 80%，
同时，公司正不断加强储能及数据机房液冷等新领域产品的研发力度，为长期成长提供支撑。 

 

2.2.军信股份 

公司为湖南省长沙市区域优质垃圾焚烧发电公司，以垃圾焚烧发电为核心业务，渗滤液

处理、污泥处置、飞灰处理、垃圾填埋业务协同发展。从公司历史业绩看，剔除建设期服务

收入影响，随着项目产能爬坡，公司收入与利润实现稳步增长。2021 年 6 月，垃圾焚烧项目

二期并网推动营收高速增长，2022 年公司实现营收 15.71 亿元，表观营收下降主要由于 2021

年存在 7.5 亿元的大额建设期服务收入，若剔除建设期服务收入影响，2022 年营收同比增速

接近 14%；2022 年归母净利润为 4.66 亿元，同比增长 6.1%。2023年前三季度公司实现归母
净利润增速 22.85%。 
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图6.军信股份历年营业收入及增速  图7.军信股份历年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心  资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

公司在手现金充足，2022 年分红具备吸引力。公司货币资金与交易性金融资产金额较高，

截至 2023Q3 合计 19.6 亿元，充沛在手资金及现金流背景下 2022 年公司实现高分红，现金

分红总额为 3.69 亿元，分红比例达到 79.15%，按 2024 年 1 月 24 日市值计算，股息率达到
6.15%。 

 

图8.军信股份历年货币资金及交易性金融资产  图9.军信股份历年现金分红及分红比例 

 

 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心  资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

公司核心垃圾焚烧项目立足长沙，区位优势下具备高盈利。公司已投运垃圾焚烧发电项

目两个，为湖南省最大的两个垃圾焚烧发电项目，均位于长沙，在长沙市场占有率为 100%，

其中垃圾焚烧一期处理能力为 5000吨/日，垃圾焚烧二期为 2800吨/日。长沙作为省会城市，

垃圾量及单吨垃圾焚烧处理费均有较大优势。同时，相较于小型项目，大型项目存在规模效

应，运营成本较低，盈利能力更强，2022 年公司一期垃圾焚烧发电业务毛利率为 60.38%，二
期项目毛利率高达 65.3%。 

在建项目陆续投产带来增长潜力。目前公司在建平江县市政污泥与生活垃圾焚烧发电项

目（预计 2024 年底投产）以及浏阳市垃圾焚烧发电项目，有望支撑公司未来收入及利润稳健

增长。同时，公司拟通过发行股份及支付现金的方式购买仁和环境 63%股权，仁和环境作为

长沙市垃圾中转及餐厨垃圾收运领军企业，收购完成后将与公司垃圾焚烧发电等后端处置业
务形成前后端一体化运营，有望降低运营成本，带来资源互补的协同作用。 
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表2：军信股份在运、在建、筹建垃圾焚烧发电项目梳理   
项目名称 运营主体 运营状态 特许经营期限 设计处理能力 装机容量 

在运 

长沙市生活垃圾深度综合处理（清洁焚
烧）项目 

浦湘生物 已投产 2014.11.15-2042.11.14 生活垃圾 5000吨/日 4×25MW 

长沙市污水处理厂污泥与生活垃圾清洁

焚烧协同处置二期工程项目 
浦湘环保 已投产 2019.1.1-2048.12.31 

生活垃圾 2800吨/日 

污泥 500吨/日 
2×45MW 

在建与筹建 

平江县市政污泥与生活（餐厨）垃圾焚烧

发电项目 
平江军信 

预计于 2024

年 12月投产 
2022.12-2032.13 

生活垃圾 600吨/日 

污泥 60吨/日 

餐厨垃圾 50吨/日 

/ 

浏阳市垃圾焚烧发电项目 浏阳军信 已中标 开工起 30年 生活垃圾 1200吨/日 / 

奥什城市垃圾处置项目  
已签订谅解

备忘录 
35 年 / / 

吉尔吉斯共和国比什凯克市垃圾焚烧发

电项目 
 

签署框架协

议 
35 年 垃圾处理规模 3000吨/日 / 

资料来源：公司公告，国投证券研究中心 

 

2.3.佛燃能源 

公司为广东省佛山市优质区域城燃公司，公司统一接收所有进入佛山市地域范围内的管

道天然气，拥有禅城区、三水区、高明区和顺德区的管道燃气独家特许经营权以及部分佛山

市外部分地区特许经营权，2022 年天然气供应业务占公司总营收的 77%。佛山作为中国陶瓷

之都，2018 年 10 月 31 日，佛山市印发《佛山市建筑陶瓷行业清洁能源改造工作方案》，要

求分阶段推动全市建筑陶瓷企业开展大气污染物排放深度治理改造，以前的佛山市陶瓷企业

普遍采用水煤气作为燃料，政策推动下逐步推广改为天然气。根据历年年报披露，公司销气

量从 2018 的 17.02 亿方提升至 2022 年的 40.5亿方，年复合增速达到 24.2%。气量提升背景

下公司业绩稳步增长，营业收入从 2017 年的 42.9 亿元增长至 2023 年的 255.4 亿元，年复

合增速 34.6%，归母净利润从 2017 年的 3.47 亿元增长至 2023 年的 8.29 亿元，年复合增速
15.6%。 

 

图10.佛燃能源历年营业收入及增速  图11.佛燃能源历年归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，国投证券研究中心  资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

公司历年维持较高分红比例，2018 年以来公司分红比例均维持在 60%以上，2022 年公司

实现现金分红总额 4.3 亿元，分红比例达到 65.56%，按 2024 年 1月 24日市值计算股息率为
3.9%。 
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图12.佛燃能源历年现金分红总额及分红比例 

 
资料来源：Wind，国投证券研究中心 

 

未来公司城燃业务仍有望实现稳健增长，一方面随着佛山市工业煤改气进程加速、电厂

用气量提升以及城镇化带来的气量增长，佛山天然气消费量仍有提升空间，根据《佛山市天

然气高压输配系统规划（2020-2035）》，目标到 2035 年佛山天然气消费规模目标达到 115-

119 亿方/年，预计较 2020 年提升 91.8-95.8 亿方/年，十五年 CAGR 预计为 11.3%-11.5%；

另一方面，2023 年以来国内市场化 LNG 中枢下移叠加公司积极签订 LNG 长协，公司有望形成
气源成本优化。 

从长期看，公司积极布局氢能领域，形成第二增长曲线。公司与天高公司创始人共同出

资创立佛燃天高，整合双方资源优势，向氢能压缩机领域拓展。佛燃天高一期产能为 300台

/年，二期产能的提升将通过新购土地自建厂房来实现，未来产能有望达到 1000 台/年。2022

年，公司隔膜压缩机订单总数超过 150 台，总订单金额超过 6500 万元，相较于 2021年增长

高达三倍左右。隔膜压缩机作为加氢站的核心设备之一，随着国内外加氢站数量的不断提升，
隔膜压缩机需求有望迎来快速发展。 

2023 年公司发布新一期股权激励计划，业绩增长动力充足。根据公司公告，公司于 2023

年 6 月发布限制性股票激励计划，业绩考核期为 2023-2025 年，要求 2023-2025年公司营业

收入分别较 2022 年增长率不低于 25%、50%、72.5%，同时要求每股收益分别不低于 0.75 元

/股、0.82 元/股、0.90 元/股，每股分红分别不低于 0.3 元/股、0.31 元/股、0.32 元/股。
公司股权激励措施充分，有助于进一步激发团队积极性。 

 

表3：2023 年公司股票激励计划首次授予的限制性股票解除限售业绩考核要求 
 2023年 2024年 2025年 

营业收入较 2022年增长率 25% 50% 72.5% 

营业收入（亿元） 236.54 283.85 326.42 

每股收益（元/股） 0.75 0.82 0.90 

每股分红（元） 0.3 0.31 0.32 

现金分红比例 40% 

资料来源：公司公告，国投证券研究中心 

 

3.风险提示 
政策推进不及预期、分红不及预期、新项目投产进度不及预期。 
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 行业评级体系 
 

收益评级： 

领先大市 —— 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 10%及以上； 

同步大市 —— 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-10%至 10%； 

落后大市 —— 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 10%及以上； 

风险评级： 

A —— 正常风险，未来 6 个月的投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B —— 较高风险，未来 6 个月的投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽

责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法专业
审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券

投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分

析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询业

务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因

素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司
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