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2023 年业绩大幅增长，20 万吨/年再生塑料项目值得期待  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.39/1.06 

总市值/流通(亿元) 83.66/63.71 

12 个月内最高/最低价

(元) 

61.88/28.34 
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事件：公司近期发布 2023年报及 2024年一季报，2023年实现营

收 10.71 亿元，同比+194.76%，实现归母净利润 1.39 亿元，同比

+5499.75%，公司 2023 年度拟以 1.38 亿股为基数，向全体股东每 10

股派发现金红利 1.5元（含税），共计派发现金红利 2077.42万元，占

2023 年归母净利润的 15%；同时每 10 股转增 4 股。2024Q1 实现营业

收入 2.98亿元，同比+23.60%，实现归母净利润 2053.56万元，同比

-43.18%。 

2023年业绩大幅增长，高硫石油焦制氢 POX灰渣综合利用项目业

绩贡献明显。公司主营业务是为炼油企业提供废催化剂处理处置服务，

产品包括 FCC 催化剂(新剂)、复活催化剂、再生平衡剂等。公司为广

东石化提供的高硫石油焦制氢灰渣资源化处理处置服务项目于 2022

年底落地，2023年实现全面投产，明显增厚了公司危险废物处理处置

服务的收入与利润。2023年公司资源化综合利用产品、危险废物处理

处 置 服 务 板 块 分 别 实 现 营 业 收 入 3.19/7.02 亿 元 ， 同 比

+30.76%/1683.23%；毛利率分别为 29.74%/33.87%，同比+17.83/-8.36

个百分点。此外，公司受广东石化委托的 2000 万吨/年重油处置后副

产品有钒铁渣等，可进一步制成三氯氧钒和高纯五氧化二钒，有利于

提升现有产品的附加值，成为新的业绩增长点。 

揭阳 20 万吨/年混合废塑料资源化综合利用项目建设持续推进，

将为公司带来明显增量。近年来塑料污染问题已然成为全球关注的热

点环境问题，用聚苯乙烯、聚丙烯、聚氯乙烯等高分子化合物制成的

包装袋、农用地膜、一次性餐具、塑料瓶等塑料制品难于降解处理，

严重破坏生态环境并影响人体健康。根据官网资料，公司研发团队历

经六年技术攻关，首创了基于循环流化床的混合废塑料深度催化裂解

制化工原料(CPDC)新技术，投资 11.99 亿元在广东揭阳建设 20万吨/

年混合废塑料资源化综合利用示范性项目。为保证废塑料项目原料充
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足，公司在山东、广东、新疆、江西多地布局垃圾分类处理、农地膜

回收、造纸厂废塑料收集等回收业务。项目建成投产后，将大幅减少

前端石化原料生产塑料及后端塑料焚烧带来的二氧化碳排放，对于推

动全球废塑料化学回收循环利用具有里程碑意义，为持续盈利发展奠

定深厚的基础。 

投资建议：基于公司未来项目投产规划，我们预计公司 2024-2026

年归母净利润分别为 2.42/4.24/5.51 亿元，对应 EPS 分别为

1.73/3.04/3.95 元，对应当前股价 PE分别为 34.6/19.7/15.2倍，维

持“买入”评级。 

风险提示：项目建设不及预期、政策推进不及预期、行业竞争加

剧风险等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1,071 1,473 2,078 2,685 

营业收入增长率(%) 194.76% 37.54% 41.13% 29.17% 

归母净利（百万元） 139  242  424  551  

净利润增长率(%) 5499.75% 74.50% 75.45% 29.84% 

摊薄每股收益（元） 1.17  1.73  3.04  3.95  

市盈率（PE） 44.10  34.61  19.73  15.19  

资料来源：iFind，Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 136  426  248  1,158  2,294   营业收入 363  1,071  1,473  2,078  2,685  

应收和预付款项 217  240  328  461  597   营业成本 285  726  896  1,222  1,627  

存货 107  194  239  326  434   营业税金及附加 5  8  16  22  28  

其他流动资产 108  82  109  139  155   销售费用 13  26  46  63  80  

流动资产合计 567  941  924  2,085  3,480   管理费用 45  87  120  125  134  

长期股权投资 28  24  20  16  13   财务费用 0  52  41  50  44  

投资性房地产 27  25  25  25  25   资产减值损失 0  0  0  0  0  

固定资产 494  1,819  2,372  2,031  1,557   投资收益 0  -2  -1  -1  -1  

在建工程 1,259  167  167  167  257   公允价值变动 2  -1  0  0  0  

无形资产开发支出 111  173  171  169  168   营业利润 2  155  312  547  710  

长期待摊费用 0  4  5  5  5   其他非经营损益 0  -10  -3  -4  -6  

其他非流动资产 640  1,074  1,050  2,209  3,603   利润总额 2  145  309  543  705  

资产总计 2,560  3,286  3,811  4,623  5,627   所得税 -1  -9  46  81  106  

短期借款 158  134  109  85  60   净利润 3  154  263  461  599  

应付和预收款项 171  158  195  266  355   少数股东损益 0  15  21  37  48  

长期借款 677  890  1,102  1,315  1,528   归母股东净利润 2  139  242  424  551  

其他负债 789  735  752  843  972         

负债合计 1,795  1,917  2,158  2,509  2,915   预测指标      

股本 102  138  139  139  139    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 442  849  877  877  877   毛利率 21.55% 32.22% 39.18% 41.21% 39.41% 

留存收益 165  304  545  969  1,520   销售净利率 0.68% 12.94% 16.41% 20.41% 20.51% 

归母公司股东权益 762  1,319  1,582  2,006  2,557   销售收入增长率 27.51% 194.76% 37.54% 41.13% 29.17% 

少数股东权益 2  50  71  108  156   EBIT 增长率 -97.53% 59914.84% 66.81% 69.31% 26.26% 

股东权益合计 764  1,369  1,653  2,114  2,713   净利润增长率 -78.96% 5499.75% 74.50% 75.45% 29.84% 

负债和股东权益 2,560  3,286  3,811  4,623  5,627   ROE 0.32% 10.50% 15.28% 21.14% 21.54% 

       ROA 0.10% 4.22% 6.34% 9.17% 9.79% 

现金流量表（百万）       ROIC 0.02% 8.17% 9.53% 13.50% 14.14% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.02  1.17  1.73  3.04  3.95  

经营性现金流 -86  263  816  1,124  1,339   PE(X) 1,705.00  44.10  34.61  19.73  15.19  

投资性现金流 -649  -535  -1,099  -308  -311   PB(X) 4.58  5.38  5.29  4.17  3.27  

融资性现金流 642  567  106  94  107   PS(X) 9.62  6.63  5.68  4.03  3.12  

现金增加额 -92  295  -178  910  1,136   EV/EBITDA(X) 105.07  22.97  10.62  7.12  5.46  

资料来源：iFind，Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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