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市场数据  
收盘价(元) 48.48 

一年最低/最高价 35.53/71.83 

市净率(倍) 3.61 

流通A股市值(百万元) 5,553.18 

总市值(百万元) 6,963.99 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.43 

资产负债率(%,LF) 76.55 

总股本(百万股) 143.65 

流通 A 股(百万股) 114.55  
 

相关研究  
《仕净科技(301030)：2023年报&2024

一季报点评：业绩强劲增长，现金流

改善，电池片增量待释放》 

2024-04-29 

《仕净科技(301030)：与晶科签署 25

亿片电池片采购合同，拟投建 20GW

硅片+20GW 电池片实现一体化布局》 

2024-03-10 
 

 

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） 1433 3443 10665 15365 18345 

同比（%） 80.40 140.19 209.78 44.07 19.39 

归母净利润（百万元） 97.02 216.65 675.80 961.73 1,150.57 

同比（%） 66.74 123.30 211.93 42.31 19.64 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.68 1.51 4.70 6.70 8.01 

P/E（现价&最新摊薄） 71.78 32.14 10.30 7.24 6.05 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：5 月 21 日，仕净科技与宝武集团携手合作，正式签约宝武鄂钢碳
捕集和工业固废资源化利用项目。 

 签约 30 万吨钢渣碳捕集项目，携手宝武集团共绘工业减碳新蓝图。宝
武鄂钢碳捕集和工业固废资源化利用项目位于湖北省鄂州市宝武集团
鄂城钢铁有限公司厂区内，拟投资 1.44 亿，建设 1 条 30 万吨钢渣预粉
磨系统、1 条 30 万吨钢渣碳捕集系统以及 1 条年产 100 万吨高效复合
矿物掺合料混合系统。公司预计项目达产后，年产高效复合矿物掺合料
100 万吨，年利润超过 2500 万元，年税收贡献超过 1000 万元，可直接
捕集利用二氧化碳 2 万吨，间接通过减少水泥中的水泥熟料用量和混凝
土中的水泥用量，综合减碳达 25 万吨。该项目落地后公司与宝武集团
在工业减碳与资源循环利用领域的合作有望进一步深化，期待固碳项目
复制加速。 

 减污减碳与经济效益并存，碳市场预计向水泥钢铁行业扩容，有望带动
固碳需求释放。公司创新性地利用钢渣等非碳原料低成本原位捕集烟气
CO2，钢渣经捕碳后变成了固碳辅助性胶凝材料，可用于低碳水泥生产，
同时其可与矿粉、粉煤灰等其他材料混合制备高效复合矿物掺合料，该
材料可应用于水泥、混凝土及其他相关产业。其优势在于捕碳成本低且
终端产品具备经济效益，在固碳的同时解决钢渣处置问题。碳市场扩容
在即，预计将纳入水泥、钢铁等行业。2024 年 5 月 22 日全国碳市场配
额价格涨至 100 元/吨，据此测算 30 万吨钢渣碳捕集项目直接减碳价值
为 200 万元，综合减碳价值 2500 万元，较产品端实现的年利润具备翻
倍弹性。随着水泥、钢铁行业碳约束加强，将带动固碳需求释放，且减
碳收益有望兑现。 

 光伏制程污染防控设备龙头，光伏电池片硅片一体化布局+固碳新成长。
1）环保设备订单充裕： 2023 年以来公司已公告新增中标总额超 120 亿
元（含联合体），一体化模式&产业链延伸能力验证，单 GW 价值量快
速提升。2）电池片+硅片一体化布局：规划安徽宁国年产 24GW TOPCon

电池片、四川资阳年产 20GW 硅片+20GW 电池片项目。其中宁国一期
18GW 中已投产 9GW，2023 年 12 月 28 日首片下线，资阳一期 10GW

硅片+10GW 电池片于 2024 年 3 月底奠基开工建设。硅片+电池片一体
化增强竞争力，原有设备业务协同带来客户+成本优势。3）固碳需求有
望加速：凭借协同主业积累的催化技术优势，固碳项目可低成本捕集烟
气 CO2&处置钢渣&资源化制建筑材料，三方共赢。截至 2024Q1 已建
成投产 2 条线，随碳市场扩容，水泥钢铁固碳需求将加速释放。 

 盈利预测与投资评级：公司配套设备订单充裕保障业绩基础，电池片项
目投产贡献增量，固碳需求有望加速。考虑竞争加剧，电池片单瓦盈利
压缩，我们维持 2024-2026 年归母净利润预测 6.76/9.62/11.51 亿元，对
应 10/7/6 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：设备订单不及预期，行业竞争加剧，应收风险等。  
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仕净科技三大财务预测表  

[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 6,640 12,045 11,692 13,155  营业总收入 3,443 10,665 15,365 18,345 

货币资金及交易性金融资产 999 2,675 3,577 3,725  营业成本(含金融类) 2,563 8,245 11,990 14,320 

经营性应收款项 3,385 4,793 4,704 5,366  税金及附加 24 74 106 127 

存货 1,785 3,606 2,621 3,133  销售费用 75 231 307 367 

合同资产 333 693 461 550     管理费用 208 681 930 1,101 

其他流动资产 139 278 329 381  研发费用 154 478 570 612 

非流动资产 1,124 2,665 3,670 4,488  财务费用 64 147 249 298 

长期股权投资 1 2 3 4  加:其他收益 28 43 43 46 

固定资产及使用权资产 320 1,182 1,873 2,471  投资净收益 (2) 0 0 0 

在建工程 61 689 951 1,121  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 35 85 134 184  减值损失 (105) (98) (87) (76) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 5 4 5 5 

长期待摊费用 4 4 5 5  营业利润 281 757 1,174 1,495 

其他非流动资产 704 704 704 704  营业外净收支  (55) 1 1 1 

资产总计 7,765 14,710 15,362 17,643  利润总额 226 758 1,174 1,496 

流动负债 4,750 8,035 6,519 6,946  减:所得税 11 68 106 142 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,067 1,667 2,067 2,367  净利润 215 690 1,069 1,354 

经营性应付款项 2,411 4,518 2,956 3,139  减:少数股东损益 (1) 14 107 203 

合同负债 768 412 240 286  归属母公司净利润 217 676 962 1,151 

其他流动负债 504 1,439 1,256 1,155       

非流动负债 1,128 3,678 4,778 5,278  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.51 4.70 6.70 8.01 

长期借款 1,027 1,827 2,427 2,827       

应付债券 0 750 750 750  EBIT 351 956 1,462 1,819 

租赁负债 0 1,000 1,500 1,600  EBITDA 382 1,067 1,608 2,002 

其他非流动负债 102 102 102 102       

负债合计 5,878 11,714 11,297 12,224  毛利率(%) 25.55 22.69 21.97 21.94 

归属母公司股东权益 1,854 2,950 3,911 5,062  归母净利率(%) 6.29 6.34 6.26 6.27 

少数股东权益 33 47 154 357       

所有者权益合计 1,887 2,997 4,065 5,419  收入增长率(%) 140.19 209.78 44.07 19.39 

负债和股东权益 7,765 14,710 15,362 17,643  归母净利润增长率(%) 123.30 211.93 42.31 19.64 

           

           

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 (130) (68) 851 708  每股净资产(元) 12.91 19.22 25.48 32.98 

投资活动现金流 (563) (1,647) (1,146) (996)  最新发行在外股份（百万股） 144 144 144 144 

筹资活动现金流 829 3,391 1,198 436  ROIC(%) 9.71 14.23 13.97 13.85 

现金净增加额 136 1,676 902 147  ROE-摊薄(%) 11.69 22.91 24.59 22.73 

折旧和摊销 31 111 147 183  资产负债率(%) 75.70 79.63 73.54 69.29 

资本开支 (563) (1,645) (1,145) (995)  P/E（现价&最新股本摊薄） 32.14 10.30 7.24 6.05 

营运资本变动 (479) (1,141) (748) (1,264)  P/B（现价） 3.76 2.52 1.90 1.47 

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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