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24 年减值落地，股东增持彰显信心 
 

 2025 年 05 月 05 日 

 

➢ 事件： 公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 实现收入 31.55 亿

元，同比增加 5.58%；归母净利润-0.58 亿元，同比下降 118.71%；扣非归母净

利润-1.05 亿元，同比下降 134.4%，业绩承压主要系生物质综合资源利用业务

等低效资产影响。2025Q1 实现收入 6.93 亿元，同比增加 20.35%；归母净利润

0.91 亿元，同比增加 1.65%；扣非归母净利润 0.9 亿元，同比增加 5.16%。 

➢ 生物质业务减值拖累利润水平。24年毛利率为 36.71%，同比增加 3.45pcts，

净利率为-2.17%，同比下降 14.27pcts，受补贴核减、资产减值等因素影响，公

司生物质综合资源利用业务亏损。预计未来公司会进一步降低影响，妥善做好生

物质业务等亏损资产综合治理，2025Q1 藤县鑫隆源生物质项目一季度已转为盈

利。费用率方面，24 年期间费用率为 18%，同比增加 0.69pcts；财务/管理/研

发/销售费用率分别为 8.65%/7.04%/0.9%/1.4%，同比增加 0.13pct/增加

1.19pct/下降 0.33pct/下降 0.29pct。 

➢ 业务转型升级稳步落实。公司持续做强节能业务，深度挖掘工商业资源，推

进乡村振兴综合能源利用业务，工业节能和建筑节能两大业务板块保持了较为稳

定的盈利水平，2024 年工业节能板块营收 16.42 亿元，同比增长 11.7%，总营

收占比 52.03%，毛利率为 52.56%；建筑节能板块营收 9.49 亿元，同比增长

4.89%，总营收占比 30.07%，毛利率为 14.78%。2025Q1 工业节能实现收入约

3.71 亿元，同比增长约 26.49%；建筑节能实现收入约 1.99 亿元，同比增长约

13.73%。 

➢ 控股股东增持提振信心。控股股东南方电网公司基于对公司长期投资价值的

认可以及公司转型发展的信心，拟增持金额为不低于人民币 1.5 亿元且不超过 3

亿元，增持股份数量不超过公司总股本的 2%。截至增持计划实施前，南方电网

持有公司 15.3 亿股，占公司已发行总股本的 40.39%。 

➢ 投资建议：我们预计公司 25-27 年营收为 35.95/41.00/46.78 亿元，营收

增速分别为 14.0%/14.0%/14.1%；归母净利润为 4.95/5.93/7.09 亿元，归母净

利润增速分别为 951.6%/19.7%/19.6%。对应 4 月 30 日收盘价，25-27 年 PE

分为 33x/27x/23x，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业竞争加剧的风险；政策调整的风险。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,155 3,595 4,100 4,678 

增长率（%） 5.6 14.0 14.0 14.1 

归属母公司股东净利润（百万元） -58 495 593 709 

增长率（%） -118.7 951.6 19.7 19.6 

每股收益（元） -0.02 0.13 0.16 0.19 

PE / 33 27 23 

PB 2.5 2.3 2.1 2.0 

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2025 年 4 月 30 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  主要财务指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 3,155 3,595 4,100 4,678  成长能力（%）     

营业成本 1,997 2,290 2,609 2,972  营业收入增长率 5.58 13.96 14.04 14.11 

营业税金及附加 7 7 8 9  EBIT 增长率 -9.99 63.69 14.27 14.53 

销售费用 44 54 61 70  净利润增长率 -118.71 951.62 19.72 19.63 

管理费用 222 216 246 281  盈利能力（%）     

研发费用 28 36 41 47  毛利率 36.71 36.31 36.37 36.47 

EBIT 595 974 1,113 1,275  净利润率 -1.84 13.77 14.45 15.15 

财务费用 273 308 312 314  总资产收益率 ROA -0.28 2.29 2.60 2.97 

资产减值损失 -423 -1 -1 -1  净资产收益率 ROE -0.88 6.98 7.77 8.57 

投资收益 63 54 61 70  偿债能力     

营业利润 -37 719 861 1,030  流动比率 0.94 0.93 0.91 0.91 

营业外收支 47 0 0 0  速动比率 0.84 0.84 0.82 0.82 

利润总额 11 719 861 1,030  现金比率 0.24 0.16 0.13 0.07 

所得税 79 144 172 206  资产负债率（%） 64.41 63.15 62.30 60.79 

净利润 -68 576 689 824  经营效率     

归属于母公司净利润 -58 495 593 709  应收账款周转天数 320.15 303.93 306.59 306.50 

EBITDA 1,410 1,815 2,004 2,212  存货周转天数 3.52 3.28 3.64 3.64 

      总资产周转率 0.16 0.17 0.18 0.20 

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  每股指标（元）     

货币资金 1,195 813 707 416  每股收益 -0.02 0.13 0.16 0.19 

应收账款及票据 2,849 3,313 3,778 4,311  每股净资产 1.75 1.87 2.01 2.18 

预付款项 130 96 110 125  每股经营现金流 0.38 0.35 0.50 0.47 

存货 17 25 28 32  每股股利 0.01 0.01 0.02 0.02 

其他流动资产 423 435 454 455  估值分析     

流动资产合计 4,614 4,682 5,077 5,339  PE / 33 27 23 

长期股权投资 697 697 697 697  PB 2.5 2.3 2.1 2.0 

固定资产 13,117 14,151 15,107 16,012  EV/EBITDA 16.37 12.71 11.51 10.43 

无形资产 85 85 85 85  股息收益率（%） 0.14 0.33 0.40 0.48 

非流动资产合计 16,158 16,893 17,693 18,493       

资产合计 20,771 21,576 22,770 23,832       

短期借款 560 560 560 560  现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

应付账款及票据 1,725 1,730 1,971 2,246  净利润 -68 576 689 824 

其他流动负债 2,643 2,744 3,063 3,091  折旧和摊销 815 841 891 937 

流动负债合计 4,929 5,035 5,594 5,897  营运资金变动 -203 -378 20 -294 

长期借款 5,987 5,987 5,987 5,987  经营活动现金流 1,428 1,337 1,899 1,763 

其他长期负债 2,463 2,603 2,603 2,603  资本开支 -2,578 -1,602 -1,652 -1,698 

非流动负债合计 8,451 8,590 8,590 8,590  投资 2 0 0 0 

负债合计 13,379 13,625 14,185 14,487  投资活动现金流 -2,473 -1,480 -1,590 -1,628 

股本 3,788 3,788 3,788 3,788  股权募资 151 0 0 0 

少数股东权益 779 859 956 1,071  债务募资 707 141 0 0 

股东权益合计 7,392 7,951 8,585 9,345  筹资活动现金流 1,292 -238 -415 -426 

负债和股东权益合计 20,771 21,576 22,770 23,832  现金净流量 247 -382 -106 -291 

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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