
 

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 
[Table_Main]   

 

证券研究报告 | 公司点评 

西子洁能(002534.SZ) 
2024 年 05 月 21 日 

 

增持（维持） 

 
所属行业：电力设备/其他电源设备Ⅱ 

当前价格(元)：11.28  
 

证券分析师  
郭雪 

资格编号：S0120522120001 

邮箱：guoxue＠tebon.com.cn   

联系人 
 
刘正 

邮箱：liuzheng3＠tebon.com.cn  

市场表现 

 
  
沪深300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 20.00 2.17 22.21 

相对涨幅(%) 16.20 -0.36 14.43  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
 

相关研究 
 
1.《西子洁能（002534.SZ）：三季度盈

利同比改善，光热订单批量突破》，
2023.11.2  

 

西子洁能（002534.SZ）：计提

资产减值拉低 23 年利润，在手

订单充足静待花开    
投资要点 

 事件：公司发布 2023 年年报和 2024 年一季报，2023 年公司实现营收 80.79 亿

元，同比+10.01%，归母净利润 5458.19 万元，同比-73.23%。24Q1 公司实现营

收 11.52 亿元，同比-25.79%，归母净利润 2.58 亿元，同比+949.51%，扣非归母

净利润 1496.8 万元，同比+3.43%。 

 研发保持高投入，计提资产减值 3.5 亿元，影响全年利润表现。2023 年公司毛利

率、销售净利率分别达到 16.46%、1.43%，较 2022 年分别同比上升 0.93pct、下

降 2.14pct。23Q4 公司实现营业收入 24.88 亿元，同比+47.04%，实现归母净利

润-790.27 万元，同比-107.92%。费用方面，2023 年公司全年研发费用达 4.20 亿

元，同比+1.36%，销售费用达 2.03 亿元，同比+24.64%，管理费用达 3.53 亿元，

同比-0.19%；此外，公司全年财务费用为 730.25 万元，由于利息支出较去年同期

增加 2126.3 万元，致使公司财务费用较去年同期增加 2601.6 万元。此外公司 2023

年计提资产减值 3.47 亿元，一定程度上影响了全年的利润表现。 

 余热锅炉加速发展，清洁环保能源装备和解决方案业务保持稳定。分产品来看：

（1）余热锅炉： 2023年实现收入 33.43亿元，同比+46.69%，占营收比重 41.38%，

毛利率为 15.24%，同比上升 0.52pct；公司“新型炉排 1100T/D 超大容量垃圾焚

烧余热锅炉”荣获国内首台套，自此公司连续 6 年获得国家首台套。（2）清洁环

保能源装备：23 年实现收入 7.71 亿元，同比-1.99%，毛利率 19.72%，同比上升

6.50pct。（3）解决方案：23 年实现收入 31.21 亿元，同比-5.60%，毛利率 13.89%，

同比上升 0.37pct。 

 在手订单充足，转让可胜技术部分股权。2023 年公司实现新增订单 68 亿元，其

中余热锅炉新增订单 19.5 亿元，清洁环保能源装备新增订单 11 亿元，解决方案

新增订单 32 亿元，备件及服务新增订单 5.5 亿元；截至 2023 年底，公司实现在

手订单 65.5 亿元，为公司稳步发展提供有力支撑。2024 年一季度，公司实现新增

订单 13.4 亿元，其中余热锅炉新增订单 3.5 亿元，清洁环保能源装备新增订单 3.8

亿元，解决方案新增订单 5.0 亿元，备件及服务新增订单 1.2 亿元；截至 2024 年

3 月 31 日，公司在手订单 68.0 亿元。2024 年 3 月，公司将持有的可胜技术

4.3033%股权转让，交易对价合计为 1.83 亿元，24Q1 公司投资收益大幅增长，

从而拉高归母净利润增速。 

 投资建议与估值：预计随着火电灵活性改造+光热电站+零碳园区的发展，公司订

单量有望快速提升，助推业绩实现快速增长，我们预计公司 2024 年-2026 年的收

入分别为 82.52 亿元、88.02 亿元、93.97 亿元，营收增速分别达到 2.1%、6.7%、

6.8%，归母净利润分别为 3.22 亿元、3.63 亿元、4.70 亿元，净利润增速分别达

到 490.7%、12.7%、29.3%，维持“增持”投资评级。 

 风险提示： 政策不及预期；原材料价格波动风险；技术迭代风险；市场竞争风险。   
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[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 739.21 

流通 A 股(百万股)： 730.82 

52 周内股价区间(元)： 7.86-18.79 

总市值(百万元)： 8,338.23 

总资产(百万元)： 15,749.31 

每股净资产(元)： 5.56 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测 
 
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 7,344 8,079 8,252 8,802 9,397 

(+/-)YOY(%) 11.6% 10.0% 2.1% 6.7% 6.8% 

净利润(百万元) 204 55 322 363 470 

(+/-)YOY(%) -51.5% -73.2% 490.7% 12.7% 29.3% 

全面摊薄 EPS(元) 0.28 0.07 0.44 0.49 0.64 

毛利率(%) 15.5% 16.5% 16.5% 17.2% 18.1% 

净资产收益率(%) 5.5% 1.4% 7.8% 8.4% 10.2% 
 
资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2023 2024E 2025E 2026E  利润表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      营业总收入 8,079 8,252 8,802 9,397 

每股收益 0.07 0.44 0.49 0.64  营业成本 6,750 6,889 7,286 7,696 

每股净资产 5.28 5.57 5.86 6.21  毛利率% 16.5% 16.5% 17.2% 18.1% 

每股经营现金流 0.42 -0.35 2.71 -0.69  营业税金及附加 44 45 48 51 

每股股利 0.10 0.15 0.20 0.29  营业税金率% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 

价值评估(倍)      营业费用 203 182 176 169 

P/E 178.43 26.12 23.17 17.92  营业费用率% 2.5% 2.2% 2.0% 1.8% 

P/B 2.36 2.05 1.94 1.83  管理费用 353 363 370 376 

P/S 1.04 1.02 0.96 0.90  管理费用率% 4.4% 4.4% 4.2% 4.0% 

EV/EBITDA 15.60 13.13 8.91 8.84  研发费用 420 431 463 497 

股息率% 0.8% 1.3% 1.7% 2.5%  研发费用率% 5.2% 5.2% 5.3% 5.3% 

盈利能力指标(%)      EBIT 310 445 569 726 

毛利率 16.5% 16.5% 17.2% 18.1%  财务费用 7 44 77 83 

净利润率 1.4% 5.6% 5.9% 7.1%  财务费用率% 0.1% 0.5% 0.9% 0.9% 

净资产收益率 1.4% 7.8% 8.4% 10.2%  资产减值损失 -259 -185 -37 -9 

资产回报率 0.3% 1.9% 1.8% 2.3%  投资收益 61 281 88 94 

投资回报率 3.9% 4.6% 5.1% 5.7%  营业利润 142 497 566 743 

盈利增长(%)      营业外收支 -13 38 38 38 

营业收入增长率 10.0% 2.1% 6.7% 6.8%  利润总额 129 536 604 781 

EBIT 增长率 122.5% 43.7% 27.8% 27.5%  EBITDA 519 619 784 953 

净利润增长率 -73.2% 490.7% 12.7% 29.3%  所得税 13 75 85 109 

偿债能力指标      有效所得税率% 10.2% 10.2% 10.2% 10.2% 

资产负债率 72.7% 72.7% 74.2% 73.0%  少数股东损益 61 138 156 201 

流动比率 1.2 1.2 1.2 1.2  归属母公司所有者净利润 55 322 363 470 

速动比率 0.7 0.7 0.8 0.7       

现金比率 0.4 0.4 0.5 0.5  资产负债表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E 

经营效率指标      货币资金 3,841 3,878 5,893 5,333 

应收帐款周转天数 82.3 82.3 82.3 82.3  应收账款及应收票据 2,011 2,084 2,287 2,377 

存货周转天数 88.1 88.1 88.1 88.1  存货 1,399 1,971 1,593 2,171 

总资产周转率 0.5 0.5 0.4 0.5  其它流动资产 3,482 3,755 3,848 4,073 

固定资产周转率 4.3 4.4 4.1 3.9  流动资产合计 10,733 11,687 13,621 13,955 

      长期股权投资 547 403 410 440 

      固定资产 1,862 1,891 2,143 2,392 

      在建工程 291 254 230 215 

现金流量表(百万元) 2023 2024E 2025E 2026E  无形资产 508 593 653 702 

净利润 55 322 363 470  非流动资产合计 5,220 5,556 6,042 6,512 

少数股东损益 61 138 156 201  资产总计 15,953 17,243 19,664 20,468 

非现金支出 551 358 252 236  短期借款 545 1,100 1,654 2,209 

非经营收益 -39 -226 -22 11  应付票据及应付账款 5,346 4,742 6,026 5,470 

营运资金变动 -320 -851 1,252 -1,425  预收账款 9 0 0 0 

经营活动现金流 308 -258 2,002 -506  其它流动负债 3,396 4,076 3,963 3,987 

资产 -350 -137 -366 -343  流动负债合计 9,297 9,917 11,643 11,666 

投资 -21 -512 -309 -306  长期借款 427 707 986 1,266 

其他 12 275 84 90  其它长期负债 1,877 1,919 1,960 2,002 

投资活动现金流 -359 -374 -591 -558  非流动负债合计 2,304 2,625 2,947 3,268 

债权募资 44 876 876 876  负债总计 11,601 12,543 14,590 14,934 

股权募资 186 0 0 0  实收资本 739 739 739 739 

其他 -148 -206 -272 -370  普通股股东权益 3,904 4,114 4,332 4,590 

融资活动现金流 81 670 604 505  少数股东权益 448 586 742 943 

现金净流量 32 37 2,015 -560  负债和所有者权益合计 15,953 17,243 19,664 20,468  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 5 月 21 日 

资料来源：公司年报（2022-2023），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

郭雪，北京大学环境工程/新加坡国立大学化学双硕士，北京交大环境工程学士，拥有 5 年环保产业经验，2020 年 12 月加入安信证

券，2021 年新财富第三名核心成员。2022 年 3 月加入德邦证券，负责环保及公用板块研究。 

 

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，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表

现为比较标准，报告发布日后 6 个

月内的公司股价（或行业指数）的

涨跌幅相对同期市场基准指数的涨

跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普500或纳斯达克综合指

数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 

法律声明 

 
本报告仅供德邦证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况 

下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可 

能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告所载的信息、材料及结论只提供特定客户作参考，不构成投资建议，也没有考虑到个别客户特殊 

的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，德邦证券及其 

所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经德邦证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件 

或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为 

本公司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络德邦证券研究所并获得许可，并需注明出处为德邦证券研究 

所，且不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，德邦证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。  
 


	OLE_LINK5

