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市场数据  
收盘价(元) 5.57 

一年最低/最高价 5.39/7.26 

市净率(倍) 1.01 

流通A股市值(百万元) 5,509.24 

总市值(百万元) 7,761.53 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.52 

资产负债率(%,LF) 62.69 

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 年报点评：

运营收入稳健增长，自由现金流转正

分红比例提升》 

2024-04-02 

《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 
 

 

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） 4567 3956 3463 3695 3908 

同比（%） (9.69) (13.39) (12.44) 6.68 5.77 

归母净利润（百万元） 744.77 629.28 591.29 664.25 739.23 

同比（%） 6.73 (15.51) (6.04) 12.34 11.29 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.53 0.45 0.42 0.48 0.53 

P/E（现价&最新摊薄） 10.42 12.33 13.13 11.68 10.50 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：2024 年上半年公司实现营业收入 16.61 亿元，同比减少 22.46%；
归母净利润 3.03 亿元，同比减少 16.76%；扣非归母净利润 3.01 亿元，
同比减少 16%；加权平均 ROE 同比降低 1.04pct 至 3.80%。 

 运营收入稳健增长，盈利结构优化。2024H1 公司运营收入 14.40 亿元，
同比增长 10.66%，利息收入 1.97 亿元，同比下降 0.49%，建造收入 0.23

亿元，同比下降 96.42%。公司运营和利息收入占比 98.62%，同比提升
28.58pct，盈利结构优化，高毛利业务占比提升导致 2024H1 综合毛利率
同比提升 8.68pct 至 44.63%。2024H1 销售净利率同比提升 1.75pct 至
19.50%，期间费用率同比上升 5.40pct 至 20.45%，2024H1 管理费用同
增 10.56%至 1.00 亿元，管理费用率同增 1.83pct 至 6.18%，主要系靖西
项目转入运营期，以及 2023 年投产的朔州、葫芦岛发电、武汉二期、
章丘二期等项目 2024 年上半年运营时间较上年增加，管理费用增加。
2024H1 资产负债率同降 2.12pct 至 62.69%，较 2023 年底下降 0.60pct。 

 截至 2024H1 垃圾焚烧运营产能 4.03 万吨/日，吨发回升&供汽持续拓
展。截至 2024/6/30，公司在生活垃圾焚烧发电领域运营项目 37 个，运
营项目垃圾处理能力达 4.03 万吨/日，装机容量 857MW，暂无在建的垃
圾焚烧项目。2024H1 公司处理生活垃圾 700.73 万吨，同增 11.27%，累
计发电量 24.99 亿度，同比增长 12.85%，实现上网电量 20.72 亿度，同
比增长 12.90%，吨发 357 度/吨，同比增长 1.42%，吨上网 296 度/吨，
同比增长 1.47%。2024H1 累计供汽量 23.90 万吨，同比增长 22.51%。 

 自由现金流充裕保障分红能力，发布三年分红规划，24H1 首次中期派
息比例达 46%。1）现金流：2024H1 公司①经营活动现金流净额 5.43 亿
元（上年同期为 2.88 亿元，同比增加 88.86%），主要系本期国补回款同
比增加，销售商品、提供劳务收到的现金增加，以及计入经营活动现金
流出的 PPP 项目建设支出减少；②购建固定、无形和其他长期资产支付
的现金 2.17 亿元（上年同期 4.10 亿元，同比下降 47.09%）；以①-②衡
量自由现金流，2024H1 自由现金流为 3.26 亿元（上年同期为-1.22 亿
元），充裕的现金流保障分红能力。2）分红：公司发布三年分红规划，
2024-2026 年每年以现金方式分配的利润应分别不低于当年实现的可分
配利润的 40%、45%、50%。2024H1 公司首次进行年中分红，每股派
息 0.1 元（含税），分红比例达 46%，较 2023 年全年分红比例提升 13pct。 

 盈利预测与投资评级：公司固废运营收入稳健增长，随产能爬坡&供热
拓展等，盈利能力有望持续提升。随着在建项目减少，24H1 建造收入
占比降至 1.38%，建造盈利贡献降至低位，同时资本开支大幅下降，自
由现金流转正，进入现金流收获期。考虑建造下降与运营爬坡情况，我
们将24-26年归母净利润预测从 6.67/7.16/7.68亿元下调至5.91/6.64/7.39

亿元，对应 13/12/11 倍 PE，按 24-26 年分红比例底线 40%、45%、50%，
参照 2024/8/30 港元兑人民币汇率 0.91，我们测算对应港股绿色动力环
保股息率分别为 6.5%、8.1%、10.2%。维持“买入”评级。 

 风险提示：垃圾量不足，应收账期延长，资本开支超预期上行等。  
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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 3,922 4,585 5,398  营业总收入 3,956 3,463 3,695 3,908 

货币资金及交易性金融资产 1,035 837 1,202 1,759  营业成本(含金融类) 2,432 1,920 2,008 2,081 

经营性应收款项 2,009 2,171 2,318 2,454  税金及附加 66 73 81 90 

存货 63 50 52 54  销售费用 1 2 2 2 

合同资产 407 520 665 782     管理费用 216 229 246 260 

其他流动资产 350 345 347 350  研发费用 7 10 11 14 

非流动资产 18,674 18,549 18,161 17,623  财务费用 473 480 474 462 

长期股权投资 0 10 20 30  加:其他收益 72 50 36 20 

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 11,014 10,649 10,134  减值损失 (63) (63) (63) (63) 

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 774 740 850 959 

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 22,471 22,745 23,021  利润总额 777 740 850 959 

流动负债 3,991 3,715 3,764 3,806  减:所得税 114 117 150 179 

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 663 623 701 780 

经营性应付款项 1,014 801 837 868  减:少数股东损益 34 32 36 41 

合同负债 1 0 1 1  归属母公司净利润 629 591 664 739 

其他流动负债 321 259 271 283       

非流动负债 10,272 10,072 9,872 9,672  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.45 0.42 0.48 0.53 

长期借款 7,034 6,834 6,634 6,434       

应付债券 2,275 2,275 2,275 2,275  EBIT 799 1,230 1,347 1,461 

租赁负债 3 3 3 3  EBITDA 1,267 1,766 1,945 2,109 

其他非流动负债 961 961 961 961       

负债合计 14,263 13,787 13,636 13,478  毛利率(%) 38.52 44.57 45.66 46.74 

归属母公司股东权益 7,807 8,186 8,574 8,967  归母净利率(%) 15.91 17.07 17.98 18.92 

少数股东权益 467 499 535 576       

所有者权益合计 8,274 8,684 9,109 9,542  收入增长率(%) (13.39) (12.44) 6.68 5.77 

负债和股东权益 22,537 22,471 22,745 23,021  归母净利润增长率(%) (15.51) (6.04) 12.34 11.29 

           

           

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 1,139 1,554 1,707  每股净资产(元) 5.45 5.72 6.00 6.28 

投资活动现金流 (689) (406) (206) (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) (930) (983) (1,044)  ROIC(%) 3.38 5.09 5.40 5.71 

现金净增加额 (832) (197) 365 557  ROE-摊薄(%) 8.06 7.22 7.75 8.24 

折旧和摊销 468 535 598 648  资产负债率(%) 63.29 61.35 59.95 58.55 

资本开支 (689) (396) (196) (96)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.33 13.13 11.68 10.50 

营运资本变动 (683) (573) (288) (254)  P/B（现价） 1.02 0.97 0.93 0.89 

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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