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——传统能源换挡升级 新能源激发新活力
投资要点：

 浙江省属国企，煤炭流通与热电联产双主业驱动发展，逐步布局新能源。2021 年，公司从物

产中大分拆并在 A股上市，上市时控股股东承诺确保公司“作为物产中大下属唯一能源环保

综合利用服务业务平台”。截至 2024 年 9月底，公司控股股东物产中大直接或间接持有公司

56.56%股份，实控人为浙江省国资委。公司主营煤炭流通与热电联产，2021 年起投资布局新

型储能、分布式能源、绿色物流等新能源业务。

 煤炭流通业绩短期承压，热电联产相对稳定。2023年公司实现营收443亿元，同比下降19.7%；

实现毛利总额 23.07 亿元，同比下降 6.7%，其中煤炭流通、热电联产、新能源毛利分别占毛

利总额的 65.9%、32.69%、0.3%。2024 年前三季度公司实现归母净利润 5.33亿元，同比下

降 35.72%，主因煤炭流通板块利润下滑所致。

 煤炭流通：客户基本盘稳固，静待煤价企稳。公司是煤炭流通行业最大的参与者之一。2022

年 7月，公司被国家发改委列入第一批 7家电煤重点保供贸易企业名单。历经 70 余年发展，

公司已成为行业最大的参与者之一，上市以来公司煤炭销售规模始终维持在 5000 万吨以上。

就盈利指标而言，以母公司净利润率近似作为煤炭流通业务净利润率，在相对稳定的净利润

率下，若后续煤价回升，公司煤炭流通业绩表现有望企稳。

 热电联产：多元业务协同发展，价值挖潜仍有空间。公司旗下共计 6家热电子公司，总装机

407MW，主要布局于浙江省内工业园区，年供热能力约 2000 万吨/年，当前产能利用率小于

50%，仍有价值挖潜空间。政策规定下蒸汽热电联产具备一定区域壁垒，随着公司进一步拓

展用热客户、通过固废处置等方式推动能源综合利用，公司热电板块效益有望进一步提升。

 新能源：新型储能、分布式能源、绿色物流等三条主线齐头并进，有望成为重要增长点。新

型电力系统为新能源相关产品及技术服务提供广阔空间。自 2022 年逐步搭建新能源业务体系

后，2024H1 公司新能源业务实现营收 0.21 亿元，同比增长 398%，有望成为重要增长点。

 盈利预测与评级：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 7.82/9.12/9.42 亿元，同比

增速分别为-26.13%/16.56%/3.29%，当前股价对应的PE 分别为 9/8/7 倍。选取具有煤炭贸

易或电力业务的永泰能源、山煤国际、厦门国贸等作为可比公司，其 2024 年平均 PE约 12

倍。公司热电联产项目可贡献较稳定的业绩及现金流入;作为煤炭流通行业最大参与者之一，

客户基础盘稳固,若后续煤价回升，煤炭流通业务业绩表现有望企稳。当前公司正布局储能、

光伏等业务，新能源业务有望为公司中长期业绩贡献弹性。首次覆盖，给予“增持”评级。

 风险提示：煤炭流通毛利率下行风险、下游客户需求不及预期、新能源市场开拓不及预期。

盈利预测与估值（人民币）

2022 2023 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 55,200 44,327 41,985 43,709 44,521
同比增长率（%） -7.82% -19.70% -5.28% 4.11% 1.86%
归母净利润（百万元） 1,062 1,059 782 912 942
同比增长率（%） 5.15% -0.31% -26.13% 16.56% 3.29%
每股收益（元/股） 1.90 1.90 1.40 1.63 1.69
ROE（%） 23.36% 20.52% 13.83% 14.63% 13.80%
市盈率（P/E） 6.47 6.49 8.78 7.53 7.29

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测

2025 年 01 月 08 日
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投资案件
投资评级与估值

我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 7.82/9.12/9.42 亿元，同比增速分别为

-26.13%/16.56%/3.29%，当前股价对应的 PE 分别为 9/8/7 倍。选取具有煤炭贸易或电力业

务的永泰能源、山煤国际、厦门国贸等作为可比公司，其 2024 年平均 PE 约 12 倍。公司热

电联产项目可贡献较稳定的业绩及现金流入，同时作为煤炭流通行业最大参与者之一，客户

基础盘稳固。当前公司正布局储能、光伏等业务，新能源业务有望为公司中长期业绩贡献弹

性。首次覆盖，给予“增持”评级。

关键假设

结合公司发展战略、新项目投产及外部行业环境，我们对公司未来三年经营假设如下：1）

煤炭流通：假设 2024-2026 年煤炭销售量分别为 5500/5700/5800 万吨，销售毛利率分别维

持 3.27%/3.55%/3.55%水平；2）热电联产：假设 2024-2026 年蒸汽销量同比分别增长

9%/22%/4%；3）新能源：假设 2024-2026 年新能源板块营收分别增长 50%/50%/50%。

投资逻辑要点

公司热电联产利润及现金流入较稳定，为公司业绩奠定基本盘。作为煤炭流通领域最大

的参与者之一，公司煤炭流通业务客户基础盘稳固，在相对稳定的净利润率下，若后续煤价

回升，煤炭流通业务业绩表现有望企稳。

此外，公司在传统能源两大主业之外，自 2021 年起投资布局新型储能、分布式能源、绿

色物流等新能源业务，有望构建新的增长极。

核心风险提示

煤炭流通毛利率下行风险、下游客户需求不及预期、新能源市场开拓不及预期
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1.浙江省属国企 煤炭流通与热电联产协同发展

浙江省属国企，物产中大下属唯一环保能源综合利用服务业务平台，2021 年从物产中大

分拆上市。公司全称“浙江物产环保能源股份有限公司”，前身为浙江省燃料总公司，其最

早为 1950 年成立的中国煤建公司杭州办事处，具有 70 余年煤炭流通业务历史，于 2000 年

6 月改制并更名为浙江物产燃料有限公司。2012 年，物产燃料整体变更为浙江物产环保能源

股份有限公司，主要从事煤炭流通及热电联产业务。2021 年，物产环能从控股股东物产中大

（1996 年于 A股上市）分拆并在 A股上市，上市时控股股东承诺“确保物产环能作为物产

中大下属唯一能源环保综合利用服务业务平台，从事包括但不限于煤炭流通、热电联产、清

洁能源、污泥、生物质综合利用、固废处置、压缩空气生产供应等业务”。

截至 2024 年 9 月底，物产中大直接和间接合计持有公司 56.56%股份，为公司控股股东，

公司实控人为浙江省国资委。同时，前十大股东中杭州持瑞、杭州持泰、杭州持鹤、杭州持

鹏和杭州持欣为公司的员工持股平台，合计持有公司 13.67%股权。

图表 1：公司发展历史

资料来源：公司公告，华源证券研究所

业务发展历史来看，2007 年以前，公司主营煤炭流通业务，即从上游采购煤炭并销售给

电力、建材、造纸、冶金、化工等煤炭消费企业，属于煤炭产业链中端。2007 年起，公司通

过收购及新建项目构建起热电联产业务，截至 2024 年 9 月，公司拥有 6家热电公司，主要

向园区供热供电，并可提供生物质和污泥处置服务。2021 年起，公司逐步布局分布式光伏电

站、储能、绿色物流等新能源相关业务。

2023 年公司实现营收 443 亿元，同比下降 19.7%；实现毛利总额 23.07 亿元，同比下降

6.7%，其中煤炭流通、热电联产、新能源毛利分别占毛利总额的 65.9%、32.69%、0.3%；

2023 年实现利润总额 15.30 亿元，同比上升 1.29%。2024 年前三季度，公司实现营收 309.5

亿元，同比下降 5.52%；实现归母净利润 5.33 亿元，同比下降 35.72%，主因煤价下跌背景

下煤炭流通业绩同比下滑所致。
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图表 2：公司 2023 年营收结构 图表 3：公司 2023 年毛利结构

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 4：2017-2024 年 12 月动力煤(Q5500K)价格（元/吨） 图表 5：公司 2019-2023 年分业务营业收入（百万元）

资料来源：wind，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

图表 6：公司 2019-2023 年分业务毛利（百万元） 图表 7：公司 2019-2023 年归母净利润（百万元）

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

公司净资产收益率处于同行前列；较低的资产负债率为新业务开拓留出融资空间。2023

年，公司加权平均净资产收益率约 21.98%，与同样具有煤炭流通业务的瑞茂通、山煤国际、

五矿发展、厦门国贸以及具有热电业务的杭州热电、大连热电、宁波能源等相比，上市以来
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公司净资产收益率处于同行前列。此外，公司资产负债率较上市前显著降低，截至 2024 年第

三季度，公司资产负债率 51.42%，较上市前 2020 年底 70.88%下降约 19pct，良好的资产负

债结构为后续公司进一步开拓新业务留出融资空间。

图表 8：公司净资产收益率处于同行前列 图表 9：公司 2017-2023 年资产负债率

资料来源：ifind ，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所

2.传统能源稳健发展 新能源塑造新发展格局

2.1.煤炭流通：客户基本盘稳固 净利润率维持稳定

公司从事煤炭经营长达 70 余年，稳定的购销关系奠定煤炭销量基础。2022 年 7 月，公

司被国家发改委列入第一批 7家电煤重点保供贸易企业名单。历经 70 余年发展，公司已成为

行业最大的参与者之一，上市以来公司煤炭销售规模始终维持在 5000 万吨以上。较大规模的

采销可为客户提供稳定且多元化的煤炭供应，稳定的购销关系下，预计公司煤炭客户基本盘

稳固。从销量来看，2024 年以来在水电及风光发电挤压下电煤需求较弱，同时钢铁建材等非

电行业需求恢复缓慢，在此背景下，公司煤炭销售量仍延续 2023 增长态势，2024H1 销售煤

炭 2795 万吨，同比增长 12.53%。

优化国际资源配置，煤炭供应“可选项”进一步丰富。长期以来，我国煤炭行业存在供

需空间错配矛盾，煤炭主产区以内蒙古、山西、陕西和新疆为主，而消费则主要集中在东部

和南部区域，行业整体呈现出“西煤东调”和“北煤南运”两种模式。考虑运输成本后，对于东南

沿海省份而言，海外进口煤具备一定价格优势。在此背景下，2023 及 2024 年以来，公司发

挥新加坡及印尼境外平台优势，通过签订一批海外长协扩大自身资源池中进口煤资源占比，

煤炭供应“可选项”进一步丰富。根据公司公告，2024 前三季度公司进口煤签订量实现较大

增长，同比增长 46%。

公司煤炭流通业务净利润率稳定。公司热电联产收入及利润主要来自热电子公司，而公

司煤炭流通业务收入及利润则主要体现于母公司报表，因此可将母公司净利润率近似作为煤

炭流通业务净利润率。2020-2023 年数据显示，公司煤炭流通业务净利润率维持相对稳定。
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图表 10：公司 2019-2024H1 煤炭销量（万吨）
图表 11：公司 2020-2023 母公司净利润（百万元）及净

利润率

资料来源：公司公告，华源证券研究所 资料来源：公司公告，华源证券研究所。注：以母公司净利润率
近似作为公司煤炭业务净利润率。

2.2.热电联产：多元业务协同发展 价值挖潜仍有空间

公司热电联产主要布局在工业园区，区域壁垒下产能利用率仍有挖潜空间。当前，公司

旗下共计 6家热电子公司，总装机 407MW，主要布局于经济发达的浙江省内各地工业园区。

同时，由于国家规定热电联产机组供热半径 10 公里范围内原则上不再另行规划建设其他热源

点，且公司热电联产覆盖区域（浙江省嘉兴市南湖区、秀洲区、桐乡市、海盐县和金华市金

义新区、浦江县)已确定公司旗下热电企业为所在区域集中供热热源点，因此具备一定区域壁

垒。从产能利用率来看，公司在运热电机组年供热能力接近 2000 万吨/年，以 2023 年 835

万吨售汽量测算，当前产能利用率不足 50%；展望中长期，区域壁垒之下，随着公司进一步

拓展用热客户，热电板块收入有望进一步提升。

图表 12：公司热电联产机组情况

子公司名称 装机容量（MW） 蒸汽供应能力（吨/小时） 主要业务

新嘉爱斯热电 162 1450 蒸汽、电力、压缩空气、污泥处置

桐乡泰爱斯能源 70 660 蒸汽、电力、压缩空气

浦江热电 30 390 蒸汽、电力、压缩空气、污泥处置

秀舟热电 30 360 蒸汽、电力

物产金义热电 55 340 蒸汽、电力

物产山鹰热电 60 200 蒸汽、电力

资料来源：公司公告，华源证券研究所

多元业务协同发展，热电联产板块毛利率回升。在“煤电+储能+固废”耦合“热、电、

气、冷”联供新模式下，除了生物质及污泥处置外，公司开拓多元固废协同处置业务， 例如

2024 年投建年产 5000 吨“废橡胶精准高值转化与低碳高效利用项目”，目前已实现稳定运

行。2024H1，公司热电板块毛利率达到 24.29%，同比增长 2.24pct。未来，随着公司进一步

拓展综合用能新方向，热电板块效益有望进一步提升。



源引金融活水 润泽中华大地

请务必仔细阅读正文之后的评级说明和重要声明 第 9页/ 共 12页

2.3.新能源：拓宽投资布局 培育新的增长点

聚焦新能源，培育新型储能、分布式能源、绿色物流等三条产业链主线。根据公司“十四

五”发展战略规划纲要，公司在新能源领域推动构建新型储能、分布式能源以及绿色物流三条

产业链主线。从进展来看：公司于 2022年设立物产新能源、聚能启泰，于 2023年初设立物

产储能科技（后改名能源科技），由上述三家公司分别推进分布式光伏、熔盐储热、储能项

目等，其中：公司在运热电厂已基本完成分布式光伏安装和并网发电；聚能启泰负责建设的

70MW/343MWht熔盐储热项目已于 2023年 6月开工、预计 2025年投产；年产 2GWh新型储

能产品智能生产线已于 2024年 1月竣工运行，主要生产储能液冷电池 PACK及 5MWh液冷

直流仓产品。

新能源业务营收快速增长，新型电力系统下潜在空间广阔。2024H1公司新能源业务实

现营收 0.21亿元，同比增长 398%。新型电力系统下，高比例新能源对电力系统平衡带来较

大挑战，电力系统对发电侧及用电侧灵活响应资源需求持续提升。以储能为例，2023年全国

规划、在建、运行的新型储能项目达到 2500 个，较 2022 年增长 46%，已建成投运装机

31.39GW/66.87GWh，较 2022年增长超过 260%。在此背景下，公司在新能源领域的投资

布局有望转化为新的业绩增长点。

图表 13：中国已投运新型储能项目累计装机规模（截至
2023 年 12 月底）

图表 14：公司 2022-2024H1 新能源业务盈利情况

资料来源：CNESA,华源证券研究所 资料来源：公司公告,华源证券研究所

3.盈利预测与估值

结合公司发展战略、新项目投产及外部行业环境，我们对公司未来三年经营假设如下：1）

煤炭流通：假设 2024-2026 年煤炭销售量分别为 5500/5700/5800 万吨，销售毛利率分别维

持 3.27%/3.55%/3.55%水平；2）热电联产：假设 2024-2026 年蒸汽销量同比分别增长

9%/22%/4%；3）新能源：假设 2024-2026 年新能源板块营收分别增长 50%/50%/50%。
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基于上述假设，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 7.82/9.12/9.42 亿元，同

比增速分别为-26.13%/16.56%/3.29%，当前股价对应的 PE 分别为 9/8/7 倍。选取具有煤炭

贸易或电力业务的永泰能源、山煤国际、厦门国贸等作为可比公司，其 2024 年平均 PE 约 12

倍。

图表 15：可比公司相对估值表

证券代码 证券简称
收盘价(元/股） 每股收益（元/股） PE

PB（lf）
2025/1/7 24E 25E 26E 24E 25E 26E

600157.SH 永泰能源 1.64 0.10 0.11 0.14 16 14 12 0.78

600546.SH 山煤国际 11.60 1.48 1.65 1.75 8 7 7 1.38

600755.SH 厦门国贸 6.32 0.67 0.86 1.01 9 7 6 0.67

平均值 12 11 9 0.94

603071.SH 物产环能 12.31 1.40 1.63 1.69 9 8 7 1.29

资料来源：Wind，华源证券研究所。可比公司每股收益取 Wind 一致预期。

公司热电联产项目贡献较稳定的利润及现金流，区域壁垒下产能利用率仍有价值挖潜空

间,奠定公司业绩基本盘；同时作为煤炭流通领域最大的参与者之一，公司煤炭流通业务客户

基础盘稳固，在相对稳定的净利润率下，若后续煤价回升，煤炭流通业务业绩表现有望企稳。

此外，公司在传统能源两大主业之外，自 2021 年起投资布局新型储能、分布式能源、绿色物

流等新能源业务，有望构建新的增长极。首次覆盖，给予“增持”评级。

4.风险提示

1）煤炭流通毛利率下行风险：煤炭流通业务属于低毛利高周转型业务，若因煤价下降或

市场竞争加剧导致毛利率下行，将对公司整体盈利能力及规模造成不利影响；

2）下游客户需求不及预期：若经济波动导致公司下游电力/建材/钢铁等行业用煤减少或

园区工业用户用热需求减少，则公司煤炭及蒸汽等产品销量存在下滑风险；

3）新能源市场开拓不及预期：公司新能源板块尚处于发展初期，若市场开拓不及预期，

则面临前期投资难以收回的风险。
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附录：财务预测摘要

资产负债表（百万元） 利润表（百万元）

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

货币资金 523 1,106 1,672 2,286 营业收入 44,327 41,985 43,709 44,521

应收票据及账款 1,161 1,100 1,145 1,166 营业成本 42,019 39,996 41,531 42,304

预付账款 411 372 387 394 税金及附加 67 49 51 52

其他应收款 60 50 52 53 销售费用 171 179 188 197

存货 2,475 2,717 2,822 2,874 管理费用 183 192 201 212

其他流动资产 988 936 974 992 研发费用 121 115 120 122

流动资产总计 5,618 6,282 7,052 7,766 财务费用 31 33 27 22

长期股权投资 150 154 157 161 资产减值损失 -291 -383 -369 -348

固定资产 3,442 3,355 3,441 3,472 信用减值损失 -1 -1 -1 -1

在建工程 260 280 200 250 其他经营损益 0 0 0 0

无形资产 294 269 245 220 投资收益 13 13 13 13

长期待摊费用 15 8 0 0 公允价值变动损益 5 0 0 0

其他非流动资产 608 608 608 608 资产处置收益 10 0 0 0

非流动资产合计 4,769 4,674 4,651 4,712 其他收益 53 53 53 53

资产总计 10,386 10,955 11,703 12,478 营业利润 1,525 1,105 1,288 1,330

短期借款 563 533 445 431 营业外收入 20 10 10 10

应付票据及账款 1,330 1,372 1,425 1,451 营业外支出 14 7 7 7

其他流动负债 2,204 2,163 2,250 2,292 其他非经营损益 0 0 0 0

流动负债合计 4,098 4,068 4,119 4,173 利润总额 1,530 1,108 1,291 1,333

长期借款 0 0 0 0 所得税 330 221 257 266

其他非流动负债 145 145 145 145 净利润 1,200 887 1,034 1,068

非流动负债合计 145 145 145 145 少数股东损益 141 104 122 126

负债合计 4,242 4,213 4,264 4,318 归属母公司股东净利润 1,059 782 912 942

股本 558 558 558 558 EPS(元) 1.90 1.40 1.63 1.69

资本公积 1,419 1,419 1,419 1,419

留存收益 3,184 3,677 4,253 4,847 主要财务比率

归属母公司权益 5,161 5,654 6,230 6,824 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E

少数股东权益 984 1,088 1,210 1,336 成长能力

股东权益合计 6,144 6,742 7,440 8,160 营收增长率 -19.70% -5.28% 4.11% 1.86%

负债和股东权益合计 10,386 10,955 11,703 12,478 营业利润增长率 0.83% -27.55% 16.61% 3.30%

归母净利润增长率 -0.31% -26.13% 16.56% 3.29%

经营现金流增长率 3,315.08% 21.87% 14.74% 5.64%

现金流量表（百万元） 盈利能力

会计年度 2023 2024E 2025E 2026E 毛利率 5.21% 4.74% 4.98% 4.98%

税后经营利润 1,200 831 978 1,012 净利率 2.71% 2.11% 2.36% 2.40%

折旧与摊销 413 399 426 443 ROE 20.52% 13.83% 14.63% 13.80%

财务费用 31 33 27 22 ROA 10.19% 7.14% 7.79% 7.55%

投资损失 -13 -13 -13 -13 ROIC 20.79% 13.67% 15.12% 15.37%

营运资金变动 -886 -81 -66 -32 估值倍数

其他经营现金流 272 70 70 70 P/E 6.49 8.78 7.53 7.29

经营性现金净流量 1,016 1,239 1,421 1,501 P/S 0.15 0.16 0.16 0.15

投资性现金净流量 -516 -304 -404 -504 P/B 1.33 1.21 1.10 1.01

筹资性现金净流量 -439 -351 -452 -383 股息率 5.69% 4.20% 4.90% 5.06%

现金流量净额 40 583 565 614 EV/EBITDA 5 5 4 4

资料来源：公司公告，华源证券研究所预测
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