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2026年 02月 11日 公司研究●证券研究报告

浙富控股（002266.SZ） 公司快报

危废资源化深入布局，水核电设备潜力有望释放

投资要点

危废资源化优势地位持续巩固，推动循环经济发展。公司以环保产业为核心、以水

电、核电等清洁能源装备制造为重点，是目前国内稀缺的危废前后端一体化的全产

业链布局的企业，实现后端多金属的深度资源化。25H1，危险废物处置及资源化

产品业务作为公司的主营业务实现营业收入 99.99亿元，同比+1.74%，营收占比

93.96%，毛利率 9.54%，同比-0.37pct；25Q1-Q3实现营业收入 161.55亿元，同

比+5.88%。公司聚焦危险废物无害化处置及资源化回收利用领域，主营再生金属

产品与与新能源电池回收利用，拥有集危险废物“收集—贮存—无害化处理—资源

深加工”前后端一体化的全产业链危废综合处理技术与设施。公司可从危废中回收

铜、金、银、钯、锡、镍、铅、锌、锑等十几种金属，相较于大部分公司仅涉及前

端资源化下的合金产品，公司后端产品品位高，技术优势产生的协同优势明显，利

润率高于同行。具备年处理 4万吨新能源汽车废旧动力蓄电池的拆解回收能力，具

备实现钴、锂、镍等有价金属的高效回收的能力。同时，AI 数据中心建设对铜的

需求增长迅速，AI发展对高速信号传输、大功率供电和散热需求提升，带动对高端

铜箔的需求。随着 AI算力需求引爆全球数据中心用电量，美银预测，到 2030年，

仅中国 AI数据中心直接驱动的铜需求将增长至近 100万吨，占届时中国铜总需求

的 5%至 6%，有望为公司业务打开新的成长弹性。

发挥水电设备高水平优势，助力雅下水电工程。公司拥有大型数控加工中心和专用

设备 100余台，厂房、设备按照生产制造单机容量 80万千瓦的机组配置，从装备、

制造能力角度达到世界一流水平。此外，公司还具有年生产大、中型水轮发电机组

40台套，总容量达 4500MW的能力。子公司浙富水电是中国三大水电设备制造企

业之一，也是中国最大的民营水电设备制造商及水电开发一体化服务供应商、中国

水电机组装备制造业排头兵企业。2025H1，公司的清洁能源设备业务实现营业收

入 6.15亿元，同比+37.11%，营收占比 5.78%，毛利率 44.67%，同比+7.12pct。

雅鲁藏布江下游电站工程于 2025年 7月开工，在高水头、大容量、高海拔等方面

对设备要求极高，浙富水电过往在类似复杂条件下的丰富经验与成功业绩将使其成

为工程核心水电设备供应商的头部企业之一。在后续工程建设中，浙富水电将充分

发挥技术、制造优势，精心打造适应工程需求的水轮发电机组等设备，助力雅鲁藏

布江下游电站工程。

核电项目核准进入常态化，四代堆+核聚变加速推进。2022年以来，我国已连续四

年每年核准 10台及以上核电机组，保持了常态化审批节奏。在当前能源自主可控、

加快规划建设新型能源体系的背景下，核电机组的建设需求旺盛。25年 11月，由

中国科学院上海应用物理研究所牵头建成的 2 兆瓦液态燃料钍基熔盐实验堆

（TMSR）首次实现钍铀核燃料转换，该实验堆是目前国际上唯一运行并实现钍燃

料入堆的熔盐堆，在国际上首次获取钍入熔盐堆运行后实验数据，初步证明了熔盐

堆核能系统利用钍资源的技术可行性。核聚变方面，AI算力需求激增，科技巨头加

速布局核能领域，我国 BEST项目已于 25年 3月完成首块顶板顺利浇筑，聚变新

能、中科院等离子体物理研究所公布了多项招标公告，涵盖水冷系统水泵、水冷系
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统 6000T冷却塔和中压高压氦气纯化器等多个环节。25年 10月，BEST装置主机

关键部件——杜瓦底座研制成功并顺利完成交付，成功精准落位安装在 BEST装置

主机大厅内，标志着项目主体工程建设步入新阶段，BEST主机全面开建。我国核

电“热堆-快堆-聚变堆”三步走路线明确，核电建设有望进入高质量发展轨道。

核能高端装备领域积淀深厚，核电订单有望释放。控股子公司四川华都作为"华龙

一号"三代核电技术控制棒驱动机构的主要设计制造商，产品技术达到国际先进水

平，拥有发明专利的 ML-B型三代压水堆核电控制棒驱动机构，是目前唯一通过三

代标准的抗震试验和满足 60年使用寿命的“华龙一号”核电技术，报告期内持续

为国内外核电项目提供配套设备。子公司浙富核电致力于第四代商用快堆液态金属

核主泵的研发与制造，引领国内第四代核电商用快堆核心部件的发展方向。其承制

的全球体型最大、中国首台 600MW 第四代商用快堆液态金属核主泵工程样机于

2019年 11月 24日在其整机试验台上通过试运行测试，各项指标符合预期。同时

公司积极布局可控核聚变核心部件，深度融入国内聚变产业生态，聚焦超高热负荷

部件、锂铅泵、包层屏蔽块等关键环节，目前各项核心项目有序推进，已取得多项

关键进展，未来有望打开新成长空间。可控核聚变作为“十五五”规划核心环节，

行业已进入招标拐点，2026年起招标体量将显著提升，多区域反应堆项目陆续启

动。随着国内核电审批常态化、四代堆示范项目推进以及聚变研究的持续投入，公

司核能技术储备有望逐步转化为长期订单。

投资建议：公司危废处理与资源化业务稳健发展，有望受益于雅鲁藏布江下游电站

工程以及核电技术的高景气度，我们看好未来公司的成长空间，预测公司

2025-2027 年 归 母 净 利 润 分 别 为 11.43/12.00/13.15 亿 元 ， 对 应 EPS 为

0.22/0.23/0.25元/股，PE为 22/21/19倍。首次覆盖，给予“买入”评级。

风险提示： 新产品研发不及预期；原材料价格大幅上升；行业竞争加剧。

财务数据与估值

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
营业收入(百万元) 18,951 20,912 21,918 22,998 24,162

YoY(%) 12.9 10.3 4.8 4.9 5.1

归母净利润(百万元) 1,026 971 1,143 1,200 1,315

YoY(%) -30.1 -5.3 17.7 4.9 9.6

毛利率(%) 13.0 12.0 12.9 13.1 13.4

EPS(摊薄/元) 0.20 0.19 0.22 0.23 0.25

ROE(%) 9.2 8.8 9.3 9.1 9.3

P/E(倍) 24.7 26.1 22.1 21.1 19.3

P/B(倍) 2.3 2.2 2.1 1.9 1.8

净利率(%) 5.4 4.6 5.2 5.2 5.4

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、 盈利预测及业务拆分

我们预测 2025-2027 年公司整体营收分别为 219.18/229.98/241.62 亿元，对应毛利率为

12.85%/13.09%/13.36%。危险废物处置及资源化产品业务作为核心主业，随着 “双碳” 目标推

进和环保政策趋严，行业需求持续刚性，受益于环保政策趋严与新能源电池回收需求提升，预计

2025-2027年收入分别为 205.80/214.03/222.59 亿元，毛利率稳定在 11.00%；清洁能源设备业

务将受益于雅鲁藏布江下游水电工程及四代核电、可控核聚变布局推进，技术壁垒支撑高毛利，

预计 2025-2027 年收入分别为 12.66/15.19/18.23 亿元，毛利率维持在 40.00%；石油采掘业务

随油价回暖及结构优化逐步恢复，预计 2025-2027 年收入分别为 0.18/0.19/0.20 亿元，毛利率

回升至 1.00%；其他业务随主业稳步增长，预计 2025-2027年收入分别为 0.55/0.57/0.60 亿元，

毛利率维持在 85.00%。

表 1：公司业务盈利预测（亿元/%）

产品 指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

危险废物处置及资源化产品

收入（亿元） 180.01 197.88 205.80 214.03 222.59

YoY（%） 14% 10% 4% 4% 4%

毛利率(%) 11.50% 10.37% 11.00% 11.00% 11.00%

清洁能源设备

收入（亿元） 8.77 10.55 12.66 15.19 18.23

YoY（%） 6% 20% 20% 20% 20%

毛利率(%) 39.99% 40.12% 40.00% 40.00% 40.00%

石油采掘

收入（亿元） 0.19 0.17 0.18 0.19 0.20

YoY（%） -26% -11% 5% 5% 5%

毛利率(%) -7.60% -9.34% 1.00% 1.00% 1.00%

其他

收入（亿元） 0.54 0.52 0.55 0.57 0.60

YoY（%） -18% -3% 5% 5% 5%

毛利率(%) 90.18% 84.48% 85.00% 85.00% 85.00%

合计

收入（亿元） 189.51 209.12 219.18 229.98 241.62

YoY（%） 13% 10.3% 4.8% 4.9% 5.1%

毛利率(%) 13.02% 12.04% 12.85% 13.09% 13.36%
资料来源：wind，华金证券研究所

二、可比公司估值对比

我们选取业务结构相近的行业公司高能环境（危废金属处置与回收）、格林美（新能源电池

回收）、东方电气（水核电设备）作为可比公司。在“清洁能源、大环保”发展战略指引下，公

司聚焦危险废物无害化处置及资源化回收利用领域，拥有集危险废物“收集—贮存—无害化处理

—资源深加工”前后端一体化的全产业链危废综合处理技术与设施。同时，公司在水电、核电等

领域已拥有行业先进的技术研发、市场开拓、产品设计和制造能力，产品远销海外多个国家。伴

随雅鲁藏布江下游电站工程与核电技术的不断推进，长期成长空间可期。
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表 2：可比公司估值

股票代码 公司简称
总市值 EPS PE
（亿元） 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E

002340 格林美 484.82 0.32 0.46 0.71 29.9 20.6 13.4

600875 东方电气 1,044.51 1.19 1.39 1.54 25.6 21.9 19.9

603588 高能环境 158.87 0.51 0.63 0.74 20.6 16.7 14.0

均值 0.67 0.83 1.00 25.4 19.7 15.8

002266 浙富控股 253.13 0.22 0.23 0.25 22.1 21.1 19.3

资料来源：iFinD一致预期、公司盈利预测来自华金证券研究所、数据截至 2026年 2月 11日
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
流动资产 13573 15722 13606 17637 16490 营业收入 18951 20912 21918 22998 24162
现金 2790 4484 1923 5480 3825 营业成本 16483 18394 19101 19987 20933
应收票据及应收账款 490 804 552 871 624 营业税金及附加 123 120 134 141 145
预付账款 409 265 442 300 479 营业费用 34 32 45 44 48
存货 8262 8425 8903 9229 9761 管理费用 514 561 625 655 677
其他流动资产 1622 1743 1786 1757 1800 研发费用 801 941 1030 1138 1208
非流动资产 8658 8920 8753 8409 8117 财务费用 146 93 65 54 47
长期投资 256 383 528 669 812 资产减值损失 -217 -92 -110 -103 -97
固定资产 4061 4544 4477 4346 4161 公允价值变动收益 -68 46 15 20 20
无形资产 849 796 770 601 504 投资净收益 138 -4 67 32 50
其他非流动资产 3491 3197 2977 2793 2642 营业利润 1002 1095 1263 1320 1448
资产总计 22232 24642 22359 26046 24608 营业外收入 5 6 6 6 6
流动负债 9692 11925 8936 11919 9632 营业外支出 29 12 20 16 18
短期借款 2760 2335 2335 2335 2335 利润总额 977 1090 1248 1310 1435
应付票据及应付账款 4614 7200 5068 7769 5675 所得税 -51 82 94 98 108
其他流动负债 2319 2391 1534 1816 1622 税后利润 1028 1008 1155 1212 1328
非流动负债 1381 1238 1050 856 664 少数股东损益 2 36 12 12 13
长期借款 1027 896 708 514 322 归属母公司净利润 1026 971 1143 1200 1315
其他非流动负债 354 342 342 342 342 EBITDA 1616 1686 1782 1837 1957
负债合计 11073 13163 9986 12775 10296
少数股东权益 216 197 208 220 234 主要财务比率
股本 5244 5219 5219 5219 5219 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E
资本公积 3 3 3 3 3 成长能力

留存收益 6008 6517 7403 8319 9315 营业收入(%) 12.9 10.3 4.8 4.9 5.1
归属母公司股东权益 10943 11282 12164 13051 14078 营业利润(%) -34.6 9.4 15.3 4.6 9.6
负债和股东权益 22232 24642 22359 26046 24608 归属于母公司净利润(%) -30.1 -5.3 17.7 4.9 9.6

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 13.0 12.0 12.9 13.1 13.4
会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率(%) 5.4 4.6 5.2 5.2 5.4
经营活动现金流 1280 1540 -1148 4243 -943 ROE(%) 9.2 8.8 9.3 9.1 9.3

净利润 1028 1008 1155 1212 1328 ROIC(%) 7.2 6.7 7.7 7.5 7.7
折旧摊销 527 564 490 520 547 偿债能力

财务费用 146 93 65 54 47 资产负债率(%) 49.8 53.4 44.7 49.0 41.8
投资损失 -138 4 -67 -32 -50 流动比率 1.4 1.3 1.5 1.5 1.7
营运资金变动 -468 -230 -2776 2510 -2795 速动比率 0.4 0.5 0.3 0.6 0.5
其他经营现金流 185 102 -15 -20 -20 营运能力

投资活动现金流 -474 -743 -240 -125 -185 总资产周转率 0.8 0.9 0.9 1.0 1.0
筹资活动现金流 -2108 -7 -1172 -561 -527 应收账款周转率 39.9 32.3 32.3 32.3 32.3

应付账款周转率 4.2 3.1 3.1 3.1 3.1
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 0.20 0.19 0.22 0.23 0.25 P/E 24.7 26.1 22.1 21.1 19.3
每股经营现金流(最新摊薄) 0.25 0.30 -0.22 0.81 -0.18 P/B 2.3 2.2 2.1 1.9 1.8
每股净资产(最新摊薄) 2.10 2.16 2.33 2.50 2.70 EV/EBITDA 16.9 14.8 15.0 12.5 12.5

资料来源：聚源、华金证券研究所
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投资评级说明

公司投资评级：

买入 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15%；

增持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%至 15%之间；

中性 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%至 5%之间；

减持 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅在 5%至 15%之间；

卖出 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数跌幅大于 15%。

行业投资评级：

领先大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数领先 10%以上；

同步大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数涨跌幅介于-10%至 10%；

落后大市 — 未来 6-12个月内相对同期相关证券市场代表性指数落后 10%以上。

基准指数说明：A股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的） 或三板做市指数（针对做市转让

标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准，美股市场以标普 500指数为基准。

分析师声明

贺朝晖、周涛声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负

责，保证信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本
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本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。
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