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市场数据  
收盘价(元) 6.83 

一年最低/最高价 5.92/8.36 

市净率(倍) 1.25 

流通A股市值(百万元) 6,755.49 

总市值(百万元) 9,517.27 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.45 

资产负债率(%,LF) 63.29 

总股本(百万股) 1,393.45 

流通 A 股(百万股) 989.09  
 

相关研究  
《绿色动力(601330)：2023 年中报点

评：运营收入稳健增长，协同拓展&外

延并购提供增量》 

2023-08-31 

《绿色动力(601330)：2022 年报点评：

业绩平稳增长，国补回款加速现金流

大幅改善 》 

2023-04-01 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 4,567 3,956 3,460 3,592 3,739 

同比 -9.69% -13.39% -12.52% 3.82% 4.09% 

归母净利润（百万元） 744.77 629.28 667.33 715.68 768.00 

同比 6.73% -15.51% 6.05% 7.24% 7.31% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.53 0.45 0.48 0.51 0.55 

P/E（现价&最新摊薄） 12.78 15.12 14.26 13.30 12.39 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：2023 年公司实现营业收入 39.56 亿元，同比减少 13.39%，归母
净利润 6.29 亿元，同比减少 15.51%，扣非归母净利润 6.18 亿元，同比
减少 15.66%；加权平均 ROE 同比减少 2.33pct 至 8.31%。 

 运营收入稳健增长，盈利结构优化。2023 年公司运营收入 31.40 亿元，
同比增长 11.36%，运营毛利率 46.39%，同比下降 4.31pct，主要系新投
运项目爬坡，以及部分项目掺烧工业垃圾需支付原料成本所致；建造收
入 8.15 亿元，同比下降 53.33%，建造毛利率 8.22%，同比增长 0.15pct。
公司运营收入占比从 2022 年 62%提升至 2023 年 79%，盈利结构优化，
高毛利业务占比提升导致2023年综合毛利率同比提升4.14pct至38.52% 

 截至 2024M1 公司垃圾焚烧运营产能超 4 万吨/日，拓展供汽优化盈利
改善现金流。2023 年公司新投产 4 个垃圾焚烧发电项目，新增垃圾处
理能力 4,600 吨/日，截至 2023 年底，公司生活垃圾发电运营项目 36 

个，处理能力 3.95 万吨/日，2024 年 1 月靖西项目（800 吨/日）投运后，
运营处理能力突破 4 万吨/日，截至 2024M1 公司暂无项目在建。2023

年公司处理生活垃圾 1344.68 万吨，同增 17.98%，实现上网电量 38.94

亿度，同增 11.87%，吨上网电量 290 度/吨，同降 5.17%，主要系供汽
拓展影响发电量。2023 年公司实现供汽量  42.86 万吨，同比增长 

42.00%，供汽业务较超额发电盈利更优，且市场化交易现金流兑付及时。
此外公司将打造建设低碳环保特色产业园作为新业务发展方向，成立项
目组重点推进济南市章丘区黄河滩区迁建产业高质量发展低碳环保产
业园项目，2023 年 12 月正式签署投资合作协议，有望加速落地。 

 公司自由现金流转正，分红比例提升。 1）现金流入：2023 年公司经营
性现金流净额 9.78 亿元，同比下降 19.17%，主要系 2023 年收到的国补
回款同比减少，销售商品、提供劳务收到的现金较上年同期减少，垃圾
处理费回款压力加大。2）资本支出：构建固定、无形和其他长期资产支
付的现金 7.22 亿元，同比下降 41.48%。我们用“经营性现金流净额-构
建固定、无形和其他长期资产支付的现金”衡量自由现金流，2023 年公
司自由现金流首次转正，内生分红能力提升。2023 年公司分红比例
33.22%，较 2022 年提升 10.77pct，每股股息 0.15 元，同比增长 25%。 

 常州项目申请绿证，把握绿色交易市场先机。公司常州项目成功申请绿
证，开启电力交易新篇章。能耗考核趋严，绿证需求有望加速，当前垃
圾发电绿证价格对应 0.03 元/度被低估，垃圾焚烧度电减碳 0.00132t，
按 60 元/t 碳价，对应 0.08 元/度，未来绿证价格有望接轨真实绿色价值。 

 盈利预测与投资评级：公司固废运营稳健增长，在建项目放缓，资本开
支大幅下降，自由现金流转正，长期现金流价值凸显迎价值重估。考虑
建造下降与运营增速放缓，我们将 2024-2025 年归母净利润从 9.83/11.09

下调至 6.67/7.16 亿元，预计 2026 年归母净利润为 7.68 亿元，2024-2026

年同比+6%/+7%/+7%，对应 14/13/12 倍 PE，维持“买入”评级。 
 风险提示：垃圾量不足，项目建设进展不及预期，应收账期延长等。  
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绿色动力三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 3,864 4,124 4,969 6,074  营业总收入 3,956 3,460 3,592 3,739 

货币资金及交易性金融资产 1,035 1,032 1,662 2,570  营业成本(含金融类) 2,432 1,897 1,955 2,023 

经营性应收款项 2,009 2,179 2,263 2,356  税金及附加 66 59 65 69 

存货 63 49 50 52  销售费用 1 2 2 3 

合同资产 407 519 647 748     管理费用 216 218 230 239 

其他流动资产 350 345 346 348  研发费用 7 7 11 13 

非流动资产 18,674 18,349 17,911 17,373  财务费用 473 455 433 412 

长期股权投资 0 10 20 30  加:其他收益 72 48 35 18 

固定资产及使用权资产 332 300 267 234  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 1 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 11,116 10,814 10,399 9,884  减值损失 (63) (50) (50) (50) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 4 4 4 4 

长期待摊费用 6 6 6 6  营业利润 774 825 886 953 

其他非流动资产 7,219 7,219 7,219 7,219  营业外净收支  3 0 0 0 

资产总计 22,537 22,472 22,879 23,447  利润总额 777 825 886 953 

流动负债 3,991 3,703 3,735 3,773  减:所得税 114 121 131 143 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,655 2,655 2,655 2,655  净利润 663 704 755 810 

经营性应付款项 1,014 791 815 843  减:少数股东损益 34 36 39 42 

合同负债 1 0 0 1  归属母公司净利润 629 667 716 768 

其他流动负债 321 256 264 274       

非流动负债 10,272 9,772 9,372 9,072  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.45 0.48 0.51 0.55 

长期借款 7,034 6,534 6,134 5,834       

应付债券 2,275 2,275 2,275 2,275  EBIT 799 1,278 1,330 1,393 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 1,267 1,813 1,928 2,041 

其他非流动负债 961 961 961 961       

负债合计 14,263 13,475 13,107 12,845  毛利率(%) 38.52 45.17 45.58 45.91 

归属母公司股东权益 7,807 8,495 9,230 10,018  归母净利率(%) 15.91 19.29 19.92 20.54 

少数股东权益 467 503 542 583       

所有者权益合计 8,274 8,998 9,772 10,602  收入增长率(%) (13.39) (12.52) 3.82 4.09 

负债和股东权益 22,537 22,472 22,879 23,447  归母净利润增长率(%) (15.51) 6.05 7.24 7.31 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 978 1,172 1,633 1,743  每股净资产(元) 5.45 5.94 6.47 7.03 

投资活动现金流 (689) (206) (156) (106)  最新发行在外股份（百万股） 1,393 1,393 1,393 1,393 

筹资活动现金流 (1,121) (969) (847) (730)  ROIC(%) 3.38 5.35 5.49 5.61 

现金净增加额 (832) (2) 630 907  ROE-摊薄(%) 8.06 7.86 7.75 7.67 

折旧和摊销 468 535 598 648  资产负债率(%) 63.29 59.96 57.29 54.78 

资本开支 (689) (196) (146) (96)  P/E（现价&最新股本摊薄） 15.12 14.26 13.30 12.39 

营运资本变动 (683) (581) (212) (190)  P/B（现价） 1.25 1.15 1.06 0.97 

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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