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物产环能（603071.SH）
区域垄断筑城河，双轮驱动求稳进

投资要点：

 浙江省属国企，贸易+实业双轮发力

公司以煤炭流通业务为基本盘，发展热电联产和新能源业务。2024
年煤炭流通、热电联产、新能源营收分别占比 93%/7%/0.1%，毛利润

占比分别为 57%/41%/0.9%。

 煤炭流通业务：贡献规模，盈利稳定

公司深耕煤炭流通业务 75年，销售产品以动力煤为主，历年煤炭

销售规模均超 5000万吨，具备长期稳定的煤炭购销关系和完善的信用

政策。上游采购以国家能源集团等大型煤炭生产商为主，下游大力开

拓终端直接用户，拥有发达的营销网络和强有力的营销团队。

公司会根据煤价情况调整销售规模，确保规模优势和业绩贡献，

在煤价下跌时期表现优于同行业水平。2025H1煤炭销售量 3190万吨，

同比+14.1%；实现营收 169.3亿元，同比-7.7%；实现毛利润 6.1亿元，

同比-9.7%，毛利率上升至 3.6%。

 热电联产业务：区域垄断优势，收购贡献增量

根据《热电联产管理办法》规定，供热范围内原则上不再另行规

划建设其他热源点，使得热电企业具备区域垄断优势。公司拥有 6 家

热电厂，均位于浙江省内，年供热能力 1962.9 万吨、发电 31.76亿千

瓦时、压缩空气 45.22亿立方米，覆盖热网主管道 511千米。

2024 年底投产的山鹰热电和 2025 年拟收购的南太湖科技将在未

来贡献业绩增量。南太湖科技 2024年实现归母净利润 1.3亿元，25M1-5
归母净利润 0.5亿元。

 盈利预测与投资建议

我们预计公司 2025-2027 年收入增速分别为 -16.9%、+1.4%、

+0.2%，归母净利润增速分别为-2.4%、+13.1%、+4.7%，对应 EPS 分

别为 1.29元、1.46元、1.53元。

我们认为物产环能凭借规模优势和稳定的购销关系，煤炭流通业

务具备较强的业绩稳定性，对比普通煤炭贸易企业，煤热一体化优势

可以一定程度平抑煤价波动影响；热电联产业务具备区域垄断优势，

奠定业绩基础，随着地方经济增长和拟新并购的南太湖科技在未来贡

献增量，热电联产业绩贡献增量可期。我们给予公司 25年 16倍 PE，
对应目标价 20.67元，首次覆盖给予“买入”评级。

 风险提示

政策变动、宏观经济波动、新业务开拓不及预期

买入（首次评级）

目标价格： 20.67元

基本数据
日期 2025-11-17
收盘价： 14.03元
总股本/流通股本(百万股) 557.95/557.95
流通 A股市值(百万元) 7,828.10
每股净资产(元) 10.11
资产负债率(%) 42.12
一年内最高/最低价(元) 14.79/11.13

一年内股价相对走势

团队成员

分析师： 汤悦(S0210525040002)
ty30649@hfzq.com.cn
研究助理： 杨心怡(S0210123060032)
YXY30035@hfzq.com.cn

相关报告

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入（百万元） 44,327 44,709 37,151 37,672 37,741
增长率 -20% 1% -17% 1% 0%
净利润（百万元） 1,059 739 721 815 854
增长率 0% -30% -2% 13% 5%
EPS（元/股） 1.90 1.32 1.29 1.46 1.53
市盈率（P/E） 7.4 10.6 10.9 9.6 9.2
市净率（P/B） 1.5 1.4 1.4 1.2 1.2
数据来源：公司公告、华福证券研究所
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1 浙江省属国企，贸易+实业双轮发力

1.1 一体化大型国有上市企业

物产环能（603071.SH，以下简称公司）为浙江省属“能源贸易”+“能源实业”

为一体的大型国有上市公司。

公司前身为浙江省燃料总公司，始创于 1950年；2000年 6月浙江省燃料公司整

体变更为浙江物产燃料有限公司，物产集团国有法人持股 74%；2012年 7月完成股

份制改造，整体变更设立浙江物产环保能源股份有限公司，物产集团持股 76%；2021

年上交所主板上市。

图表 1：公司发展历程

日期 事件

1950年 5月 中国煤建公司杭州办事处成立。

1985年 分别成立了中国石化销售公司浙江省石油公司和浙江省燃料公司。

2000年 6月
浙江省燃料公司整体变更为浙江物产燃料有限公司。省物产集团公司国有法人持股 74%，职工持股会持

股 20%，秦皇岛港务局社会法人持股 6%。

2012年 7月
完成股份制改造，物产燃料整体变更设立浙江物产环保能源股份有限公司，物产集团持股 76%，河北港

口集团持股 5.77%。

2017年 7月 部分自然人股东将其直接持有股权变更至新设员工持股平台杭州持泰与杭州持瑞名下，转为间接持有。

2020年 4月 物产中大将其持有的公司 6.01%股权转让给员工持股平台宁波持鹤、宁波持欣及宁波持鹏

2020年 9月 物产中大将其持有的公司 2.00%的股权转让至物产国际，将其持有的公司 2.00%的股权转让至物产金属

2021年 12月 16日 上交所主板上市。

数据来源：公司官网、公司公告，华福证券研究所

浙江省国资委为实际控制人，物产中大集团为控股股东。浙江省国资委通过浙

江省国有资本运营有限公司和浙江省交通投资集团有限公司，间接控制物产中大集

团，截至 2025Q3，物产中大集团直接持有物产环能 54.12%的股份。物产中大为物产

国际、物产金属的控股股东，三方为一致行动人，25Q3合计持有 57.4%股权；杭州

持瑞、杭州持泰、杭州持鹤、杭州持鹏和杭州持欣为员工持股平台，合计持有 13.67%

股权。

公司主营业务是煤炭流通、热电联产和新能源业务。1）煤炭流通业务：处于煤

炭开采与煤炭消费之间的服务业务，煤炭流通企业采购上游煤炭生产企业或贸易商

的煤炭，经过配煤、仓储、运输等多个环节将煤炭销售给下游电厂、建材、造纸、

冶金、 化工等终端企业或其他煤炭贸易商等客户。2）热电联产业务：使用煤、天

然气和生物质等能源产生热量和电力的高效能源利用方式。同时，热电联产设施还

可提供污泥处置、工业固废处置等资源综合利用服务。3）新能源业务：聚焦开拓储

能、光伏、风电等新能源业务，依托核心技术大力开展熔盐储能的推广和应用，围

绕新能源产业链布局上游集成制造、中游投资建设运营以及下游回收拆解等业务，

配套提供新能源供应链、EPC工程服务，持续增强产业转型内生动力。
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图表 2：公司股权结构（截至 2025Q3）

数据来源：Ifind、公司公告，华福证券研究所

1.2 煤炭流通和热电联产为主业

2024年公司实现营收 447.1亿元，同比+0.9%；毛利润 18.8亿元，同比-18.6%，

毛利率 4.2%，同比-1.0pct；归母净利润 7.4亿元，同比-30.2%，归母净利率 1.7%，

同比-0.7pct。

2025Q1-3公司实现营收 269.8亿元，同比-12.8%；毛利润 13.5亿元，同比-4.8%，

毛利率 5.0%，同比+0.4pct；归母净利润 4.5亿元，同比-15.1%，归母净利率 1.7%，

同比持平。

图表 3：营业收入（亿元）、YOY 图表 4：归母净利润（亿元）、YOY

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所
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分业务板块看，煤炭流通和热电联产为公司两大主业，新能源业务发展中。2024

年煤炭流通、热电联产、新能源收入分别为 414.9/31.3/0.6 亿元，同比分别

+0.9%/+0.3%/-7.3%，占比分别为 93%/7%/0.1%；毛利润分别为 10.7/7.7/0.2亿元，同

比分别-29.3%/+2.6%/+155%，占比分别为 57%/41%/0.9%。其中煤炭贸易报告分部实

现净利润 4.38亿元，热电联产报告分部实现净利润 4.47亿元。

2025H1煤炭流通、热电联产、新能源收入分别为 169.3/14.4/0.4亿元，同比分别

-7.7%/-6.6%/+104.7%，占比分别为 92%/8%/0.2%；毛利润分别为 6.1/4.3/0.04亿元，

同比分别-9.7%/+15.6%/-26.7%，占比分别为 58%/41%/0.4%。其中煤炭贸易报告分部

实现净利润 1.46亿元，热电联产报告分部实现净利润 2.47亿元。

图表 5：各板块营业收入（亿元） 图表 6：各板块毛利润（亿元）

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

煤炭流通业务为规模贡献业务，所以毛利率相对较低，2021 年以来稳定在

2.6%-3.7%；热电联产业务毛利率呈上升趋势，25H1毛利率 30.0%，同比+5.8pct；新

能源业务尚在发展中，毛利率波动较大。

期间费用管控良好，销售费用率、管理费用率近年相对稳定、财务费用率呈下

降态势。2024年销售费用率、管理费用率、财务费用率分别为 0.3%/0.5%/0.1%，同

比分别-0.05pct/+0.1pct/持平；2025Q1-3分别为 0.3%/0.6%/0.02%，同比持平/+0.1pct/

持平。

图表 7：各板块毛利率 图表 8：期间费用率

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 7 请务必阅读报告末页的声明

公司深度研究 | 物产环能

2 煤炭流通业务：贡献规模，盈利稳定

2.1 业务模式：动力煤为主，坚持进销对接，严控风险

公司煤炭流通业务销售产品以动力煤为主、焦煤为辅，下游终端客户主要为电

力、 建材、造纸、冶金、化工等行业。

1）采购模式：公司会与上游供应商签署战略合作框架合同确定合作意向，之后

按批次下订单具体实施采购，采购定价依据实现确定的定价机制。信用政策：对煤

炭生产企业及大型贸易商类供应商，一般采取先款后货，预付货款后，对煤炭进行

提货；对小型贸易商类供应商，一般采取先货后款，与供应商完成交货后，再支付

货款。

2）销售模式：公司制定年度预算及月度销售计划，巩固老客户+开发新客户并

行，同时引入客户分析指标体系，对无效益和信用不良等的客户予以淘汰。信用政

策：对终端用户及优质贸易商，给予一定的信用期；对小型贸易商客户，一般采取

先款后货，预收取一定货款，然后再完成交货，不允许赊销。

3）业务类型：①平仓交易：上游供应商将煤炭运输至北方港口或其他指定港口，

货权转移至公司，客户前往相应港口对该批煤炭进行自提。公司不承担运费，一般

在成本基础上进行一定幅度的加成销售给下游客户，平仓客户大多采取先收现款后

发货模式，风险较低、交割周期较快。②终端配送：上游供应商将煤炭运输至北方

港口或其他指定港口，货权转移至公司，公司利用自身物流管理机制根据客户需求

进行配送。终端配送客户需求更稳定，库存存储溢价能力更高，交货周期相对较长。

图表 9：公司煤炭流通业务整体流程
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数据来源：公司公告，华福证券研究所

2.2 竞争优势：煤炭流通领先企业

我国煤炭产需存在逆向分布、运输成本高的特点，2022年华东六省原煤产量占

全国比为 4.8%、煤炭消费量占全国比却高达 26.7%；晋陕蒙疆原煤产量占全国比

81.0%，煤炭消费量占全国比却只有 37.8%。煤炭主产区距离消费区较远，导致我国

煤炭运输的基本格局为“北煤南运”和“西煤东送”。因此，煤炭流通是连接煤炭

生产端和需求端的重要环节，在煤炭行业中有着重要作用，具备长期需求属性。

图表 10：华东六省煤炭产量和消耗量占比 图表 11：晋陕蒙疆煤炭产量和消耗量占比

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所

煤炭流通业务经营核心是为煤炭终端用户高效配置煤炭资源，具体措施包括煤

源寻找及组织、煤种调配、物流管理、信息咨询等，提高煤炭资源的使用效率，实

现资源优化配置。行业领先的煤炭流通企业在长期经营中积累了稳定、丰富的上下

游资源，与国内大型煤矿集团及下游行业保持良好的合作关系，拥有稳定高质的煤

炭来源和客户群体。

作为煤炭流通行业龙头企业之一，公司具备以下竞争优势：
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1）市场经验：专业从事煤炭流通业务达 75 年，在资源采购、物流仓储、分销

渠道、数字化运营等多方面积累了丰富的经验。

2）规模优势：历年煤炭销售规模均超 5000万吨，处于行业领先水平。规模优

势使得公司可以通过配煤、筛煤等方式降低经营成本；积累了丰富的港口、航运、

陆运管理经验，并在采购物流服务时有较强的谈判能力。

3）长期稳定的煤炭购销关系：大型客户为保障生产经营的有序开展，市场采购

往往倾向于选择行业领先的煤炭流通企业。公司上游采购以国家能源集团、大同煤

矿集团、中煤能源集团等大型煤炭生产商为主，通过集成下游订单并在上游集中采

购；下游大力开拓终端直接用户，通过配煤加工、物流、信息、配煤等增值服务，

将上游资源与下游众多中小用户需求进行链接，拥有发达的营销网络和强有力的营

销团队，在华东、华南、华中、西南等区域拥有销售网点，在秦皇岛等北方五港，

太和、江阴等沿江港口，宁波、温州等华东港口，广州、防城等华南港口设有办事

处。

4）协同业务：旗下 6家热电厂内部消化，平抑价格波动。2018-2020年内部采

购量 180-200万吨左右，电厂耗煤量大部分为内部采购。

5）完善的风控体系：严格管控客户准入、信用账期。2025H1 应收账款周转率

14.5，高于可比公司水平，应收账款占收入比 6.9%，远低于可比公司水平。

图表 12：可比公司应收账款周转率 图表 13：可比公司应收账款占收入比

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

图表 14：可比公司煤炭贸易量对比（万吨）
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数据来源：公司公告，华福证券研究所

2.3 业绩分析：业绩稳定性较强，抵抗周期性波动风险

2018-2025H1 公司煤炭销售量分别为 6022/5871/5833/6843/5322/5548/5958/3190

万吨，同比分别-/-2.5%/-0.7%/+17.3%/-22.2%/+4.3%/+7.4%/+14.1%。业务规模整体在

5000-7000万吨之间波动，销售量调整主要取决于市场形势及煤价变化情况。

2018-2025H1 公司煤炭流通业务营收分别为 326/292/275/567/520/411/415/169亿

元，同比分别-/-10.5%/-5.9%/+106.5%/-8.2%/-21.0%/+0.9%/-7.7%。2021年营收大幅增

长 106.5%至 567亿元，主要系煤价上涨+客户需求旺盛带来的销售量上涨；2024年

营收 414.9亿元，同比+0.9%，主要系在煤价下跌环节下适当扩大销售规模，营收规

模维持稳定；2025H1营收 169.3亿元，同比-7.7%，主要系煤炭价格下滑。

图表 15：煤炭销售量（万吨）、YOY 图表 16：煤炭流通业务营收（亿元）、YOY

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

煤炭流通企业通常以同热值煤炭市场价格为基础，综合考虑运输成本、人工成

本、筛煤配煤成本等进行销售定价，行业毛利率水平总体较低。受煤炭价格影响，

行业利润水平会产生一定的波动：当煤炭价格上升时，下游客户需求旺盛，煤炭流

通企业会利用集中采购的成本优势，在销售端产生一定的溢价，提升毛利率水平；

当煤炭价格下降时，下游客户需求减弱，煤炭流通企业会在采购后下调销售价格，
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尽早实现销售，因而毛利率水平会有所降低。

得益于深耕行业的竞争优势，公司具备抵抗周期性波动风险的能力，在煤价下

跌期盈利水平相对稳定。2019-2023年煤价上涨具备盈利空间时，煤炭及制品批发企

业数量大幅增长，从 2019年的 5431家增长至 2023年的 11700家。在竞争激烈的情

况下，公司 2021-2023年仍然实现了毛利率从 2.9%提升至 3.7%；2024年至今煤价下

行期也维持了相对稳定的盈利表现，2024-2025H1 公司煤炭流通业务毛利率分别为

2.6%、3.6%。对比可比公司，公司 2023-2025H1毛利润波动显著较低。

图表 17：煤炭流通业务毛利润（亿元）、毛利率 图表 18：可比公司煤炭流通业务毛利润 YOY

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

3 热电联产业务：区域垄断优势，收购贡献增量

3.1 行业特点：区域垄断，具备较高进入壁垒

目前我国供热模式主要有两种，分别为集中供热和分户供热。其中，集中供热

通过建设集中热源向周边地区用户提供热能，具有节约燃料以及用地、供热质量高、

大气和噪音污染程度低等优势。

作为集中供热的主要方式之一，“热电联产”是使用煤、天然气和生物质等一

次能源产生热量和电力的高效能源利用方式，具体分为燃煤热电、燃气热电、生物

质热电等；同时，热电联产设施还可提供污泥处置、工业固废处置等服务。
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图表 19：热电联产发热发电原理

数据来源：公司公告，华福证券研究所

热电联产行业的特点：1）经济效益显著：燃烧一样数量和质量的煤炭，热电联

产机组较普通发电工作效率和经济效益更高；产生蒸汽的锅炉容量大、烟囱高、除

尘效率高、利于脱硫脱硝，与分散的小锅炉相比，具备社会和环境效益。2）较强的

区域垄断性：热力的输送必须通过固定管网进行，长距离热力传输不经济，所以在

规划建设热电厂时以集中供热为前提。根据《热电联产管理办法》规定，以热水为

供热介质的热电联产机组，供热半径一般按 20 公里考虑，供热范围内原则上不再

另行规划建设抽凝热电联产机组；以蒸汽为供热介质的热电联产机组，供热半径一

般按 10公里考虑，供热范围内原则上不再另行规划建设其他热源点。受行业供热半

径限制，行业内大都为中小规模企业，企业数量众多，行业集中度较低。3）行业进

入壁垒高：①政策壁垒：热电联产项目的开展需遵照当地政府的统一规划，经对应

监管层级的发改部门、住建部门、环保部门等部门审批；新建热电项目需取得一定

的用能指标。②资金和技术壁垒：建设发电机组资金成本和技术要求较高，建设周

期和回收期均较长。

3.2 六大热电厂区域垄断，优质资产注入

热电联产业务为公司主营业务，包括电力、蒸汽及压缩空气的生产，并为客户

提供污泥处置服务。1）电力：通过输电线路，由电厂直接输入国家电网或其他用户。

2）蒸汽、压缩空气：通过管直接输送至用户。3）污泥处置：委托方自行负责委托

专职的运输单位及专用运输车辆将污泥运至电厂污泥库房，公司进行干化、焚烧后

超低排放处理。
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图表 20：公司热电联产业务模式

数据来源：公司官网，华福证券研究所

目前，公司旗下拥有新嘉爱斯、桐乡泰爱斯、浦江热电、秀舟热电、山鹰热电、

金义热电共 6家热电厂，年供热能力 1962.9 万吨、发电 31.76亿千瓦时、压缩空气

45.22亿立方米，覆盖热网主管道 511千米。

图表 21：公司热电厂基本情况

热电厂名称 持股比例 取得方式 地理位置 业务 服务范围

新嘉爱斯 70% 收购 嘉兴市
蒸汽、电力、压缩

空气、污泥处置

以该公用热源点为中心覆盖周边15千

米范围，主要包括王江泾工业区、油

车港工业区、嘉兴经济开发区北部的

热用户。

桐乡泰爱斯 66%

与当地政府接洽，协

商后投建，2017 年底

投产

桐乡市
蒸汽、电力、压缩

空气

梧桐一高桥区块公共热源点。供热范

围：经济开发区、原风鸣街道、高桥

镇、梧桐街道（除协鑫热电供热范围

外）、屠甸镇。

浦江热电 56%

与当地政府接洽，协

商后投建，2017 年底

投产

金华市
蒸汽、电力、压缩

空气、污泥处置

中南片区。规划供热范围为浦江经济

开发区、仙华镇、浦南街道和黄宅镇。

秀舟热电（富

欣热电）
70% 收购 嘉兴市 蒸汽、电力 南部集中供热片区

山鹰热电 51%

与当地政府接洽，协

商后投建，2024 年 12

月投产

嘉兴市 蒸汽、电力

东片（集中供热）：西塘桥街道，与

嘉兴港区供热区域按行政区域边线分

界。

金义热电 51%

招投标获得，2020 年

12 月开工，2022 年 5

月建成投产

金华市 蒸汽、电力

金东供热分区，包括傅村镇、孝顺镇、

曹宅镇、鞋塘办事处、塘雅镇、澧浦

镇。

南太湖科技 100% 2025 年拟收购 湖州市
燃煤热电联产耦合

生物质、固废处置

湖州市下属孚镇、菱湖镇、石淙镇、

千金镇、双林镇五大乡镇。

数据来源：公司公告、公司官网，华福证券研究所（注：南太湖科技尚未并表）

图表 22：公司热电厂产能

热电厂名称
装机容量 年发电量 蒸汽供应能力 年供热能力 年供压缩空气 年固废污泥处置

（MW） （亿千瓦时） （吨/小时） （万吨） （亿立方米） （万吨）

新嘉爱斯 162 10 1450 400 20 80

桐乡泰爱斯 70 3.5 880 300 15

浦江热电 30 1.8 390 126 4.5 10

秀舟热电 （富欣热电） 36 3.1 390 320

山鹰热电 60 3 660 477.36 万吉焦 /
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金义热电 55 2 340 85

南太湖科技 48 480

数据来源：公司公告、公司官网，华福证券研究所（注：南太湖科技尚未并表）

多品类能源产品服务，产业链一体化。公司突破了传统热电联产行业仅有的热

和电两种产品，能够提供多参数的压缩空气产品、污泥处置等服务，形成了多品类

能源产品联供经营模式，提升盈利能力和用户粘度。公司下属热电厂采购煤炭大部

分为向内部煤炭事业部采购，内部短期供应不足或煤炭热量不符合热电业务经营要

求时会向外部供应商进行少量采购，降低煤炭采购成本。

区域优势显著。1）经济强省先发优势：公司旗下热电厂均处于浙江省，覆盖嘉

兴、桐乡、金华、湖州地区, 作为中国经济强省，2024年浙江省 GDP为 90131亿元，

按不变价格计算同比+5.5%，高于全国平均水平。公司供热用户主要为园区内工业用

热企业, 热负荷受下游客户开工率的影响，季节性波动较北方地区居民用热相对较小。

2）区域垄断保障盈利：根据国家规定以及嘉兴、桐乡、金华当地供热规划，蒸汽热

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。

图表 23：浙江与全国 GDP增速对比 图表 24：浙江与全国用电量增速对比

数据来源：Wind，华福证券研究所 数据来源：Wind，华福证券研究所

优质热电联产项目持续增长。1）金义热电、山鹰热电：为公司上市后投产热电

厂项目，为募集资金的主要使用项目，分别于 2022年 5月、2024年 12月投产。2）

南太湖科技：2025年，公司拟以自筹资金 14.57亿元收购欣旺能源持有的南太湖科

技 100%持股，交易完成后南太湖科技将作为公司的全资子公司，截至 25H1尚未完

成并表。南太湖科技位于浙江省湖州市南浔区，以燃煤热电联产耦合生物质、固废

处置为主营业务，承担工业园区内的集中供热服务，现有锅炉总容量 480t/h，发电机

组装机容量 48MW，蒸汽管网约 110公里，服务范围覆盖湖州市下属五大乡镇。

南太湖科技区域内经营竞争压力小，下游客户所处行业系纺织印染、化工材料、

建材木业行业等，用热负荷平稳。2024年实现营收 5.6亿元，同比+3.6%，归母净利

润 1.3亿元，同比持平；25M1-5实现营收 2.1亿元，归母净利润 0.5亿元。收购完成

后，南太湖科技将提升公司市场占有率、并实现经营效能与规模体量的协同跃升。

图表 25：南太湖科技营业收入（万元）、YOY 图表 26：南太湖科技归母净利润（万元）、YOY
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数据来源：公司公告，华福证券研究所 数据来源：公司公告，华福证券研究所

3.3 业绩表现：煤热价格联动机制平抑波动风险

2018-2025H1 公司热电联产业务营收分别为 25.4/27.1/25.4/31.2/31.0/31.3/31.3/

14.4亿元，同比分别-/+6.8%/-6.3%/+22.8%/-0.5%/+0.8%/+0.3%/-6.6%。2020年及 2022

年营收下滑主要系疫情影响下游客户开工率，2025H1营收下滑主要系电力销售下滑，

更多的蒸汽用于生产压缩空气和处置污泥。

2018-2025H1 毛利润分别为 7.9/8.6/8.3/8.2/7.1/7.5/7.7/4.3 亿元，同比分别

-/+8.0%/-3.8%/-0.7%/-13.8%/+6.7%/+2.6%/+15.6% ， 毛 利 率 分 别 为

31%/32%/32%/26%/23%/ 24%/25%/30%。毛利变化主要受成本影响，热电联产企业是

以煤炭作为主要原材料，占经营成本的比重较大，煤炭价格变动将直接影响热电联

产企业的经营成本，2025年煤价下滑幅度较大，直接带动 25H1毛利润增长 15.6%、

毛利率提升至 30%。

图表 27：热电联产业务营收（亿元）、YOY 图表 28：热电联产业务毛利润（亿元）、毛利率

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

分业务看：供热为主，供电、压缩空气、污泥处置为辅。2024年供热营收 20.3

亿元，同比-4.6%，占热电联产收入比 65%；供电营收 7.6亿元，同比+15.7%，占热

电联产收入比 24%；压缩空气营收 1.9亿元，同比+0.1%，占热电联产收入比 6%；

污泥处置营收 1.5亿元，同比+3.0%，占热电联产收入比 5%。
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供热业务盈利稳定性较高，压缩空气、污泥处置毛利率呈上升趋势。2024年供

热、供电、压缩空气、污泥处置毛利润分别为 5.1/1.8/0.5/0.3 亿元，同比分别

-3.8%/+20.4%/+11.1%/+11.6%，毛利率分别为 25.0%/24.1%/24.5%/23.0%。

图表 29：热电联产分业务营收（亿元） 图表 30：热电联产分业务毛利率

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

压缩空气和污泥处置量显著增长。1）供热：2024年公司蒸汽产量 1632万吨，

同比+7.7%；蒸汽销量 863万吨，同比+3.4%。2025H1公司蒸汽销量 426万吨，同比

+0.2%。产销量差异较大主要系热电厂部分自用。2）供电：2024年公司发电量 19.2

亿千瓦时，同比+14.0%；供电量 15.2亿千瓦时，同比+15.1%。2025H1 公司供电量

7.0亿千瓦时，同比-3.6%。3）压缩空气：尽产尽销。2024年公司压缩空气产销量 29.5

亿 m³，同比+6.0%；2025H1 产销量 15.7 亿 m³，同比+11.6%。4）污泥处置：2024

年公司污泥处置量 77.4万吨，同比+3.3%；2025H1处置量 42.4万吨，同比+9.7%。

图表 31：蒸汽产销量（万吨）、YOY 图表 32：电力产销量（亿千瓦时）、YOY

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所 数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

图表 33：压缩空气销售量（亿 m³）、污泥处置量（万吨）、YOY
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数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

热电联产定价机制：1）供电：下游为国家电网公司和各地供电公司，上网电价

管理由国家发改委和物价部门调控，一般不与煤炭价格联动，市场化程度较低。2）

供热：下游主要为工业企业、商贸服务企业等，定价相对市场化。公司以政府部门

指导价作为依据，各热电厂和当地热用户依据生产经营成本和市场供求状况等因素

具体协商确定，并按照煤热价格联动机制进行调整，大部分地区为每月或每季度调

整一次，热力价格随着煤炭价格变动而变动，一定程度对冲风险。一般按照煤炭平

均价格在基准价格上每上升 1元， 蒸汽价格在基准价格上调整增加 0.1-0.2元。3）

压缩空气及污泥处置服务：公司与当地客户商议确定。

图表 34：公司热电联产业务定价机制

定价机制

电力

直接接入国家电网网络的燃煤机组 0.5058 元/千瓦时

新嘉爱斯的生物质发电机组 0.75 元/千瓦时

新嘉爱斯的污泥焚烧发电机组
低于 280 千瓦时/吨污泥的部分按照 0.65 元/千瓦时计算，高出部分按照 0.5058 元

/千瓦时计算

秀舟热电 0.6 元/千瓦时

蒸汽
以政府部门指导价作为依据，公司和热用户依据生产经营成本和场供求状况等因素

具体协商确定，并按照煤热价格联动机制进行调整。

压缩空气 主要参考煤炭、管道建设等成本因素，与客户协商沟通后确定，不存在政府定价。

污泥处理
主要参考处理成本、客户区位、客户污泥热量和水分等因素，与客户协商沟通后确

定，不存在政府定价。

数据来源：招股说明书，华福证券研究所

2024年公司供热、供电、压缩空气、污泥处理单位售价分别为 235.5元/吨、0.499

元/千瓦时、0.066元/ m³、192.5元/吨，同比分别-7.8%、+0.5%、-5.6%、-0.2%。

图表 35：供热、供电、压缩空气、污泥处理单位售价
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数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

4 新能源业务：综合能碳一体化服务平台，打造“第二增长曲线”

新能源业务聚焦开拓储能、光伏、风电等新能源业务，依托核心技术大力开展

熔盐储能的推广和应用，围绕新能源产业链布局上游集成制造、中游投资建设运营

以及下游回收拆解等业务，配套提供新能源供应链、EPC 工程服务，持续增强产业

转型内生动力。

2022年，公司完成新型储能和分布式能源平台搭建和业务布局，新设物产新能

源、聚能羲和、聚能启创、聚能启源、聚能启泰子公司，开启新能源业务发展步伐。

2023年至今加快投资布局，聚焦开拓园区储能、分布式光伏等新能源业务，涵盖综

合能源服务项目的投资与运营、供应链贸易、分布式电站 EPC工程、储能 PACK及

系统的生产制造、绿色电力交易等多元化业务，全方位打造公司新能源业务矩阵。

2024年公司下属企业分别取得三体系认证证书、电力工程施工总承包二级资质、安

全生产许可证等资质。

1）熔盐储能：公司重点推进熔盐储能技术服务，并提供新型储能投资及 EPC总

承包服务。其中，多能耦合智慧低碳供能示范项目 2023年 6月开工，已成功入选浙

江省科技厅 2023年度尖兵研发攻关计划项目和浙江省“十四五”新型储能示范项目。

“基于混合储能的多能耦合智慧低碳供能示范项目”预计于 2025年建成投产。

2）轮胎热解：公司建成的“基于燃煤机组耦合的废轮胎橡胶精准高值转化与低

碳高效利用”项目年处理规模 5,250 吨废轮胎（胶粒），该项目依托核心自主知识

产权，并与浙江大学深度合作持续迭代创新，将废轮胎等“黑色污染物”转化为油

品、炭黑等高附加值再生资源，本项目的实施可助力全球轮胎企业达成供应链减排、

降碳需求。

在熔盐储能、废轮胎热解、热电技术推广等领域，公司已牵头参与熔盐储能、
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废轮胎热解及炭黑提质等多项行业标准制定，初步构建一体化交付体系，并积极推

进海外废轮胎热解业务拓展。

3）光储充一体化：公司积极开发分布式储能、分布式光伏项目，投建电池 PACK

模组产线。旗下浙物云能年产 2GWh 储能产线顺利投产，打造全球领先的核电级安

全分布式储能与智能电网系统方案提供商与核心设备供应商 pack 及储能柜等产品

成功投入市场；首个示范园区“德清线缆光储充一体化低碳园区示范项目”实现全

容量并网发电。

图表 36：公司新能源业务情况（截至 2024年）

产品种类 介绍以及用途

新型储能业务 熔盐储能技术研发及市场推广

分布式能源业务
风光储电站投资运营一体化服务、工程 EPC 一站式服务、新能源设备供应链服务、分布式储能核心设备

研发制造、虚拟电厂、绿色用能综合服务

数据来源：公司公告，华福证券研究所

公司新能源业务 2024年实现营收 5641万元，同比-7.3%；毛利润 1756万元，同

比+155.0%。2025H1实现营收 4398万元，同比+104.7%；毛利润 426万元，同比-26.7%。

新能源业务尚在发展初期，业绩波动性较大。

5 上市以来坚持高分红政策

2021-2024年分红金额分别为 3.3/4.5/3.9/3.3亿元，每股分红分别为 0.6/0.8/0.7/0.6

元，分红比例分别为 33%/42%/37%/45%，分红稳定较高水平。2021-2024 年累计现

金分红 15.06 亿元，接近募集资金总额（15.5亿元）。

2025年 1 月 7 日，公司发布《2024-2026年度现金分红回报规划》，2024-2026

年每年度拟分配的现金分红总额不低于扣非归母净利润的 40%。

考虑到公司经营稳健和最低 40%的最新分红水平，我们预期 2025年公司或将维

持 2024年分红比例，参考 2024年底收盘价，股息率 4.5%。

图表 37：公司上市以来分红水平

数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所
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6 盈利预测与投资建议

6.1 盈利预测

我们对 2025-2027年业绩做出以下假设：

（1）煤炭流通业务：

1）销售量：煤炭流通业务为公司的规模贡献业务。2025年因煤价下滑，盈利空

间压缩，公司适当增长了销售量规模。随着煤价回升，我们预期公司销售规模将逐

步回归至 6000万吨左右的理想规模。2025-2027年销售量预期同比分别+7.0%、-2.0%、

-2.0%。

2）单吨营收：随市场煤价波动，2025-2027年预期同比分别-23.0%、+2.0%、+2.0%。

3）毛利率：因终端客户拓展，2025H1毛利率提升至 3.6%，公司煤炭流通业务

毛利率相对稳定，我们预期 2025-2027年维持 3.6%的盈利水平。

图表 38：煤炭流通业务业绩预测

2023 2024 2025E 2026E 2027E
煤炭流通营业收入（亿元） 411.0 414.9 341.8 341.7 341.5
YOY -21.0% 0.9% -17.6% 0.0% 0.0%

销量（万吨） 5,548 5,958 6,375 6,248 6,123

YOY 4.3% 7.4% 7.0% -2.0% -2.0%

单吨营收（元/吨） 741 696 536 547 558

YOY -24.3% -6.0% -23.0% 2.0% 2.0%

煤炭流通营业成本（亿元） 395.8 404.1 329.6 329.4 329.3
YOY -21.3% 2.1% -18.4% 0.0% 0.0%

单吨成本（元/吨） 713 678 517 527 538

YOY -24.5% -4.9% -23.8% 2.0% 2.0%

煤炭流通毛利润（亿元） 15.2 10.7 12.2 12.2 12.2
YOY -12.6% -29.3% 13.8% 0.0% 0.0%

毛利率 3.7% 2.6% 3.6% 3.6% 3.6%

单吨毛利（元/吨） 27.4 18.0 7.3 8.7 9.1

YOY -16.1% -34.2% 6.4% 2.0% 2.0%
数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

（2）热电联产业务

1）供热：2024年底投产的山鹰热电预期持续爬坡，2025 年收购的南太湖科技

预期在 2026年并表，2025-2027年蒸汽销售量预期同比分别+1.0%、+22.6%、+1.6%。

参考煤热价格联动机制，2025-2026年单位售价预期同比分别-13.0%、+1.2%、+1.2%。

2）供电：参考 2025Q1-3电力销售量数据，2025年电力销售预期有所下滑 5.0%，

2026年随南太湖并表预期+9.7%，2027年预期持平。2025年浙江省电价略有下滑，

电价波动性相对较低，预期 2026-2027年单位售价持平。

3）压缩空气、污泥处置：2025H1 公司更多的蒸汽用于压缩空气生产和污泥处
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理，2025-2027年压缩空气销售量预期同比分别+13.0%、+5.0%、+5.0%；污泥处置

量预期同比分别+6.0%、+5.0%、+5.0%。

4）成本：热电联产成本直接受煤价影响，同时南太湖科技并表也会增加热电联

产业务营业成本。2025-2027年营业成本预期同比分别-10.0%、+20.0%、+2.0%。

图表 39：热电联产业务业绩预测

2023 2024 2025E 2026E 2027E

热电联产营业收入（亿元） 31.3 31.3 28.6 33.8 34.5

YOY 0.8% 0.3% -8.9% 18.4% 2.2%

供热 21.3 20.3 17.9 22.2 22.8

YOY -4.2% -4.6% -12.1% 24.1% 2.8%

蒸汽销售量（万吨） 835 863 872 1,069 1,086

YOY 14.7% 3.4% 1.0% 22.6% 1.6%

单位售价（元/吨） 255 236 205 207 210

YOY -16.5% -7.8% -13.0% 1.2% 1.2%

供电 6.6 7.6 7.1 7.7 7.7

YOY 19.3% 15.7% -6.9% 9.7% 0.0%

电力销售量（亿千瓦时） 13.2 15.2 14.4 15.8 15.8

YOY 23.8% 15.1% -5.0% 9.7% 0.0%

单位售价（元/千瓦时） 0.497 0.499 0.489 0.489 0.489

YOY -3.6% 729.5% 872.9% 911.8% 0.0%

压缩空气 1.9 1.9 2.1 2.3 2.3

YOY 7.0% 0.1% 7.3% 8.8% 2.9%

污泥处置 1.4 1.5 1.5 1.6 1.7

YOY -1.8% 3.0% 3.9% 5.3% 2.9%

热电联产营业成本（亿元） 23.7 23.6 21.2 25.5 26.0

YOY -1.0% -0.4% -10.0% 20.0% 2.0%

热电联产毛利润（亿元） 7.5 7.7 7.3 8.3 8.5

YOY 6.7% 2.6% -5.5% 13.7% 2.8%

毛利率 24.1% 24.7% 25.6% 24.6% 24.7%
数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

综上，我们预计公司 2025-2027年收入增速分别为-16.9%、+1.4%、+0.2%，归

母净利润增速分别为-2.4%、+13.1%、+4.7%。

图表 40：盈利预测

单位：亿元 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 443.3 447.1 371.5 376.7 377.4

YOY -19.7% 0.9% -16.9% 1.4% 0.2%

煤炭流通 411.0 414.9 341.8 341.7 341.5

YOY -21.0% 0.9% -17.6% 0.0% 0.0%

热电联产 31.3 31.3 28.6 33.8 34.5

YOY 0.8% 0.3% -8.9% 18.4% 2.2%

新能源 0.6 0.6 0.9 1.0 1.1

YOY 870.0% -7.3% 55.9% 10.0% 10.0%

毛利润 23.1 18.8 19.6 20.6 20.9

华福证券

华福证券



诚信专业 发现价值 22 请务必阅读报告末页的声明

公司深度研究 | 物产环能

YOY -6.7% -18.6% 4.5% 5.1% 1.1%

毛利率 5.2% 4.2% 5.3% 5.5% 5.5%

煤炭流通毛利率 3.7% 2.6% 3.6% 3.6% 3.6%

热电联产毛利率 24.1% 24.7% 25.6% 24.6% 24.7%

归母净利润 10.6 7.4 7.2 8.2 8.5

YOY -0.3% -30.2% -2.4% 13.1% 4.7%

归母净利率 2.4% 1.7% 1.9% 2.2% 2.3%
数据来源：Wind、公司公告，华福证券研究所

6.2 投资建议

我们认为物产环能凭借规模优势和稳定的购销关系，煤炭流通业务具备较强的

业绩稳定性，对比普通煤炭贸易企业，煤热一体化优势可以一定程度平抑煤价波动

影响；热电联产业务具备区域垄断优势，奠定业绩基础，随着地方经济增长和新并

购的南太湖科技在未来贡献增量，热电联产业绩贡献增量可期。

参考可比公司 2025年平均 PE 为 15.8，我们给予公司 25年 16倍 PE，对应目标

价 20.67元，首次覆盖给予“买入”评级。

图表 41：可比公司估值表（截至 2025年 11月 17日）

证券代码 公司名称
股价（元） EPS PE

2025年 11月 17日 2024A 2025E 2026E 2027E 2024A 2025E 2026E 2027E

000065.SZ 北方国际 11.6 1.05 0.86 1.06 1.20 10.0 13.4 10.9 9.7

600546.SH 山煤国际 11.5 1.14 0.78 0.93 1.04 9.9 14.7 12.3 11.0

600755.SH 厦门国贸 6.9 0.04 0.45 0.61 0.73 18.9 15.3 11.3 9.5

002015.SZ 协鑫能科 10.8 0.30 0.55 0.65 0.75 21.4 19.7 16.6 14.4

平均值 15.0 15.8 12.8 11.2

603071.SH 物产环能 14.0 1.32 1.29 1.46 1.53 10.6 10.9 9.6 9.2
数据来源：Wind，华福证券研究所（注：物产环能数据来自华福证券研究所，其余数据均参考Wind一致预期）

7 风险提示

1）政策变动：煤炭、电力、热力、新能源政策变动，如：电力市场化政策出台

显著提升上网电价；能源结构调整影响需求；煤热联动机制发生变化影响公司供热

单位售价等。

2）宏观经济波动：经济波动会影响煤炭供需，亦会直接影响热电企业下游客户

开工率水平。

3）新业务开拓不及预期：南太湖科技并表仍在进行中，收购盈利表现尚未明确。

同时，公司正在开拓新能源业务，业务管理、市场竞争加剧等都会影响业务表现。
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图表 42：财务预测摘要

资产负债表 利润表

单位:百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 单位:百万元 2024A 2025E 2026E 2027E

货币资金 557 956 1,884 2,759 营业收入 44,709 37,151 37,672 37,741

应收票据及账款 1,264 1,256 1,030 939 营业成本 42,831 35,189 35,608 35,655

预付账款 993 816 826 827 税金及附加 59 45 50 51

存货 3,023 2,421 2,443 2,390 销售费用 150 111 113 113

合同资产 0 0 0 0 管理费用 214 223 226 226

其他流动资产 1,325 1,191 1,207 1,209 研发费用 140 149 151 151

流动资产合计 7,163 6,640 7,390 8,125 财务费用 30 47 37 23

长期股权投资 165 165 165 165 信用减值损失 -20 -12 -12 -12

固定资产 3,353 3,322 3,295 3,271 资产减值损失 -381 -359 -373 -351

在建工程 88 188 238 288 公允价值变动收益 14 -14 -1 1

无形资产 283 262 244 225 投资收益 96 28 51 47

商誉 170 170 170 170 其他收益 82 42 59 59

其他非流动资产 490 493 495 496 营业利润 1,080 1,073 1,212 1,267

非流动资产合计 4,550 4,601 4,608 4,617 营业外收入 42 12 20 24

资产合计 11,713 11,241 11,998 12,742 营业外支出 13 3 9 10

短期借款 1,255 1,100 1,200 1,300 利润总额 1,110 1,082 1,223 1,281

应付票据及账款 1,244 1,197 1,140 1,103 所得税 228 221 250 262

预收款项 0 0 0 0 净利润 882 861 973 1,019

合同负债 1,367 669 678 679 少数股东损益 143 140 158 165

其他应付款 160 160 160 160 归属母公司净利润 739 721 815 854

其他流动负债 638 604 609 610 EPS（按最新股本摊薄） 1.32 1.29 1.46 1.53

流动负债合计 4,664 3,729 3,788 3,853

长期借款 322 372 422 472 主要财务比率

应付债券 0 0 0 0 2024A 2025E 2026E 2027E

其他非流动负债 164 164 164 164 成长能力

非流动负债合计 485 535 585 635 营业收入增长率 0.9% -16.9% 1.4% 0.2%

负债合计 5,149 4,265 4,373 4,488 EBIT增长率 -27.0% -1.0% 11.6% 3.5%

归属母公司所有者权益 5,513 5,785 6,277 6,740 归母公司净利润增长率 -30.2% -2.4% 13.1% 4.7%

少数股东权益 1,051 1,191 1,349 1,514 获利能力

所有者权益合计 6,564 6,976 7,625 8,254 毛利率 4.2% 5.3% 5.5% 5.5%

负债和股东权益 11,713 11,241 11,998 12,742 净利率 2.0% 2.3% 2.6% 2.7%

ROE 11.3% 10.3% 10.7% 10.3%

现金流量表 ROIC 14.8% 14.3% 14.5% 13.7%

单位:百万元 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力

经营活动现金流 -382 1,383 1,550 1,548 资产负债率 44.0% 37.9% 36.4% 35.2%

现金收益 1,368 1,368 1,464 1,491 流动比率 1.5 1.8 2.0 2.1

存货影响 -547 601 -22 52 速动比率 0.9 1.1 1.3 1.5

经营性应收影响 -576 545 589 440 营运能力

经营性应付影响 -96 -46 -57 -37 总资产周转率 3.8 3.3 3.1 3.0

其他影响 -531 -1,085 -424 -399 应收账款周转天数 9 12 11 9

投资活动现金流 -66 -497 -412 -410 存货周转天数 23 28 25 24

资本支出 -186 -508 -460 -457 每股指标（元）

股权投资 -16 0 0 0 每股收益 1.32 1.29 1.46 1.53

其他长期资产变化 136 11 48 47 每股经营现金流 -0.69 2.48 2.78 2.77

融资活动现金流 523 -487 -210 -263 每股净资产 9.88 10.37 11.25 12.08

借款增加 1,031 -105 150 150 估值比率

股利及利息支付 -533 -430 -511 -582 P/E 11 11 10 9

股东融资 25 0 0 0 P/B 1 1 1 1

其他影响 -1 48 150 168 EV/EBITDA

数据来源：公司报告、华福证券研究所
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