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复洁环保（688335.SH）2024 年一季报点评     

业绩短期承压，关注节能低碳布局 
 

 2024 年 04 月 27 日 

 

➢ 事件：4 月 26 日，公司发布 2024 年一季报，实现营业收入 1447.70 万元，

同比下降 91.61%；归母净利润-114.87 万元，同比盈转亏；扣非归母净利润-

223.04 万元，同比盈转亏。 

➢ 业绩短期承压，关注高端滤板应用空间：受下游客户资金面紧张影响，公司

重点区域项目新建与招标进度迟滞，2023 年新签订单、在手订单不及预期，同

时部分项目受实施、验收进度影响，未形成收入，进而导致 2024 年一季度业绩

出现下滑。随着经济复苏态势转好，地方财政压力有所缓解，公司项目回款逐步

转好，2024 年一季度，公司冲回应收账款坏账准备并形成当期利润 1623.00 万

元。公司积极拓展高端滤板的应用领域，并向新兴化工、锂电、制糖等固液分离

细分应用行业客户提供产品及服务。2024 年一季度，公司新签项目合同金额为

9887.03 万元，有望为后续业绩修复提供支撑。 

➢ 节能低碳领域布局待释放：公司创新开发的高温水源热泵技术装备已在大观

净水厂、虹桥污水处理厂等项目实现应用，并有效实现节能降碳，具备良好的环

保及经济效益。23 年 12 月，公司已设立氢能事业部，计划将安全储氢技术与公

司的污泥处理、废气净化、高温水源热泵等技术深度耦合，形成综合利用与整体

解决方案，有望为企业和社会创造更多综合效益。 

➢ 投资建议：受 2023 年新签订单不及预期影响，业绩短期承压；工业端应用

场景不断开拓，高端滤板应用空间广阔；布局高温水源热泵、双碳综合服务、氢

储运等领域，推动节能低碳转型。结合公司经营情况，维持对公司的盈利预测，

24/25/26 年 EPS 分别为 0.48/0.59/0.69 元/股，对应 2024 年 4 月 26 日收盘

价 PE 分别为 23/19/16 倍。考虑到公司核心设备在工业领域应用尚处早期，具

备成长性，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  22.5  17.3  

每股收益（元） 0.68  0.48  0.59  0.69  

PE 16  23  19  16  

PB 1.3  1.3  1.2  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 04 月 26 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  22.46  17.35  

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  18.64  18.05  

财务费用 -3  -7  -9  -9   总资产收益率 ROA 6.52  4.83  5.56  6.05  

资产减值损失 -16  -5  -6  -6   净资产收益率 ROE 7.98  5.53  6.45  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  6.16  5.67  5.47  

营业外收支 -12  1  1  1   速动比率 2.96  5.13  4.66  4.49  

利润总额 107  79  96  113   现金比率 2.37  4.54  4.06  3.88  

所得税 11  8  10  11   资产负债率（%） 17.93  12.37  13.52  15.51  

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  770  802  933   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  1.87  1.12  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  125  141  162   估值分析         

流动资产合计 1,140  1,045  1,119  1,314   PE 16  23  19  16  

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

固定资产 202  108  156  108   EV/EBITDA 7.19  9.73  7.35  5.09  

无形资产 47  47  47  47   股息收益率（%） 3.18  1.46  1.79  2.10  

非流动资产合计 394  422  441  368        

资产合计 1,533  1,467  1,559  1,682        

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  66  75  90   折旧和摊销 70  72  102  170  

流动负债合计 266  170  197  240   营运资金变动 -217  123  -32  -39  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 -12  276  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  182  211  261   投资活动现金流 -140  -81  -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  1,467  1,559  1,682   现金净流量 -229  139  32  131  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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