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工业领域应用持续发力，节能低碳转型值得期待 
 

 2024 年 03 月 28 日 

 

➢ 事件：3 月 27 日，公司发布 2023 年年报，2023 年公司实现营业收入 5.76

亿元，同比下降 27.03%；归母净利润 1.00 亿元，同比下降 13.39%；扣非归母

净利润 0.95 亿元，同比下降 11.57%。4Q23，公司实现营业收入 2.25 亿元，同

比下降 24.50%；归母净利润 0.77 亿元，同比增长 69.81%；扣非归母净利润

0.73 亿元，同比增长 65.55%。 

➢ 主业短期承压，一次性增补增厚业绩：受下游客户资金链吃紧影响，部分应

收账款账龄跨期，坏账准备与信用减值损失计提增加，业绩受到影响，若老项目

回款改善，后续有望冲回。四季度，公司业绩同比改善明显，主要受益于老港项

目一次性确认增补收入 1.43 亿元。污泥处置项目中，泰和污水处理厂扩建工程

正在实施，广州大观 BOT 项目稳定运营中，深圳福永项目已完成竣工验收。另

外，公司上海、广东、山东、江苏等地区其他项目均按计划实施。 

➢ 核心装备工业领域应用值期待：2022-2023 年，在煤化工领域，公司实施的

5 个气化细渣脱水干化项目已实现残碳充分利用，解决高温气化灰渣脱水干化与

资源化利用难题，提高水资源回用率 15-20%；在锂电领域，公司承接的三元正

极材料脱水干化示范、量产项目完成竣工验收，具备流程短、温度低、封闭负压

等优势，保证处理物料的品质，具备良好的竞争优势。 

➢ 多点布局，推动节能低碳转型：公司开发的高温水源热泵技术装备，已在

多个污泥脱水干化项目中成功实现应用，并开拓合同能源管理服务模式，提升公

司在节能低碳高端装备领域的竞争力。在双碳服务领域，2023 年公司实现营业

收入约 1000 万元，截至 2023 年底，控股子公司捷碳科技已设立五家分支机构，

在手项目达 52 个，储备丰富。2023 年，公司设立氢能事业部并投资铂陆新能

源，持续发力金属储氢和有机溶液储氢领域，并与公司现有节能低碳技术装备深

度耦合，充分挖掘相关应用场景。 

➢ 投资建议：一次性增补收入确认缓解业绩压力；工业端应用场景不断开拓，

核心设备具备良好竞争优势；多点布局节能降碳领域，高温水源热泵、双碳综合

服务等有望贡献新的利润增长点。结合公司经营情况，调整盈利预测，预计 24/25

年 EPS 分别为 0.48/0.59 元/股（前值 0.52/0.69/元/股），新增 26 年 EPS 为

0.69 元/股，对应 2024 年 3 月 27 日收盘价 PE 分别为 22/18/15 倍。考虑到公

司核心设备在工业领域应用尚处早期，具备良好的成长性，维持 2024 年 24.0 倍

PE，目标价 11.52 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 576  394  465  564  

增长率（%） -27.0  -31.6  18.0  21.2  

归属母公司股东净利润（百万元） 100  71  87  102  

增长率（%） -13.4  -29.2  22.3  17.4  

每股收益（元） 0.68  0.48  0.59  0.69  

PE 16  22  18  15  

PB 1.3  1.2  1.2  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 03 月 27 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 576  394  465  564   成长能力（%）     

营业成本 335  250  293  361   营业收入增长率 -27.03  -31.56  18.03  21.20  

营业税金及附加 5  2  3  3   EBIT 增长率 -7.05  -43.13  23.04  17.26  

销售费用 16  8  9  11   净利润增长率 -13.39  -29.19  22.28  17.37  

管理费用 57  35  42  51   盈利能力（%）     

研发费用 32  25  28  34   毛利率 41.91  36.70  37.08  36.00  

EBIT 120  68  84  98   净利润率 17.37  17.97  18.61  18.03  

财务费用 -3  -7  -9  -9   总资产收益率 ROA 6.52  4.84  5.57  6.06  

资产减值损失 -16  -5  -6  -6   净资产收益率 ROE 7.98  5.53  6.44  7.18  

投资收益 12  8  9  11   偿债能力         

营业利润 120  78  95  112   流动比率 4.28  6.21  5.70  5.49  

营业外收支 -12  1  1  1   速动比率 2.96  5.15  4.67  4.49  

利润总额 107  79  96  113   现金比率 2.37  4.55  4.06  3.88  

所得税 11  8  10  11   资产负债率（%） 17.93  12.20  13.35  15.37  

净利润 97  71  87  102   经营效率     

归属于母公司净利润 100  71  87  102   应收账款周转天数 89.11  90.00  90.00  90.00  

EBITDA 190  140  186  268   存货周转天数 52.23  80.00  80.00  80.00  

      总资产周转率 0.37  0.26  0.31  0.35  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 631  758  789  921   每股收益 0.68  0.48  0.59  0.69  

应收账款及票据 150  93  110  136   每股净资产 8.49  8.67  9.10  9.59  

预付款项 4  7  9  11   每股经营现金流 -0.08  1.82  1.11  1.62  

存货 48  49  58  73   每股股利 0.35  0.16  0.20  0.23  

其他流动资产 307  127  142  164   估值分析         

流动资产合计 1,140  1,034  1,108  1,304   PE 16  22  18  15  

长期股权投资 14  14  14  14   PB 1.3  1.2  1.2  1.1  

固定资产 202  108  156  108   EV/EBITDA 5.00  6.77  5.11  3.54  

无形资产 47  47  47  47   股息收益率（%） 3.30  1.51  1.85  2.17  

非流动资产合计 394  430  448  375        

资产合计 1,533  1,464  1,556  1,679        

短期借款 2  2  2  2   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 223  103  120  148   净利润 97  71  87  102  

其他流动负债 42  62  72  87   折旧和摊销 70  72  102  170  

流动负债合计 266  167  194  237   营运资金变动 -217  118  -32  -39  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -12  268  165  239  

其他长期负债 9  12  14  21   资本开支 -138  -93  -104  -76  

非流动负债合计 9  12  14  21   投资 -14  0  0  0  

负债合计 275  179  208  258   投资活动现金流 -140  -85  -95  -64  

股本 148  148  148  148   股权募资 5  5  0  0  

少数股东权益 4  4  4  4   债务募资 2  0  0  0  

股东权益合计 1,258  1,285  1,348  1,421   筹资活动现金流 -77  -56  -38  -43  

负债和股东权益合计 1,533  1,464  1,556  1,679   现金净流量 -229  127  32  131  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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