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主要数据

2022年 4 月 29 日

收盘价(元) 24.45

总市值（亿元） 318.64

总股本(亿股) 13.03

流通股本(亿股) 13.03

ROE（TTM） 19.90%

12 月最高价(元) 37.82

12 月最低价(元) 21.12

股价走势

数据来源：ifind，东莞证券研究所

相关报告

事件：公司披露2022年一季报，2022年第一季度，公司实现营业收入10.37

亿元，同比增长37.73%；实现归母净利润4.59亿元，同比增长25.08%。

点评：

 营收与归母净利润快速增长。2022年第一季度，公司实现营业收入10.37

亿元，同比增长37.73%，主要因为新项目运营、执行《企业会计准则第

15号》及收购国源环保、盛运环保；实现归母净利润4.59亿元，同比增

长25.08%。

 公司盈利能力下降。2022年第一季度，公司毛利率为52.94%，同比下降

6.63个百分点；净利率为44.54%，同比下降4.49个百分点。2022年第一

季度，公司执行《企业会计准则第15号》，对试运行销售相关的收入和

成本分别计入当期损益，导致毛利率及净利率下降幅度较大。

 公司投资高冰镍项目，拓宽业务范围。2022年1月，公司签署《关于Merit

与伟明之红土镍矿冶炼年产高冰镍含镍金属4万吨（印尼）项目合资协

议》，投资高冰镍项目，年产高冰镍含镍金属4万吨，位于印尼哈马黑拉

岛Weda Bay工业园（IWIP）内，项目总投资不超过3.9亿美元。高冰镍冶

炼技术与垃圾焚烧工艺技术存在共通点，公司有望充分利用自有设备及

工艺储备。

 并购与整合有望助力公司获得市场份额。2022年1月，公司完成国源环保、

盛运环保的股权变更登记工作。股权变更完成后，公司分别持有国源环

保66%、盛运环保51%股份，成为控股股东。公司将推进并购对象管理体

系建设，改善并购对象经营情况，从而获得更多市场份额。

 公司项目运营、建设有序推进。项目运营方面，一季度，公司控股的各

垃圾焚烧发电项目合计完成垃圾入库量223.30万吨（含生活、餐厨、污

泥等垃圾，其中生活垃圾入库量214.68万吨），同比增长46.33%；完成

上网电量6.34亿度，同比增长37.23%。项目建设方面，一季度，玉环项

目二期、东阳项目、婺源项目、蒙阴项目、磐安项目、安福项目、宁晋

项目和永丰项目投入正式运营，宁都项目一炉一机于1月实现并网发电。

澄江项目、卢龙项目、昌黎项目取得环评批复，进入建设阶段。延安项

目取得环评批复。平阳餐厨项目投入正式运营。

 投资建议：给予推荐评级。预计公司2022-2023年EPS分别为1.47元、

1.81元，对应PE分别为17倍、14倍，给予推荐评级。

 风险提示：政策推进不及预期；宏观经济发展不及预期；垃圾焚烧发

电项目建设进度不及预期等。
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表 1：公司盈利预测简表

科目（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

营业总收入 4185 5107 6353 7969

营业总成本 2573 2995 3747 4723

营业成本 2187 2536 3176 4007

营业税金及附加 32 39 48 61

销售费用 22 27 34 42

管理费用 121 143 178 223

财务费用 112 129 160 201

研发费用 99 121 151 189

其他经营收益 75 75 75 75

公允价值变动净收益 0 0 0 0

投资净收益 4 0 0 0

其他收益 121 100 100 100

营业利润 1687 2187 2681 3322

加 营业外收入 6 0 0 0

减 营业外支出 2 0 0 0

利润总额 1692 2187 2681 3322

减 所得税 153 262 322 399

净利润 1538 1925 2360 2923

减 少数股东损益 3 3 4 5

归母公司所有者的净利润 1535 1922 2356 2918

基本每股收益(元) 1.18 1.47 1.81 2.24

数据来源：ifind，东莞证券研究所
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东莞证券研究报告评级体系：

公司投资评级

推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 15%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间

中性 预计未来 6个月内，股价表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上

行业投资评级

推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上

谨慎推荐 预计未来 6个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间

中性 预计未来 6个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间

回避 预计未来 6个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上

风险等级评级

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告

中风险 可转债、股票、股票型基金等方面的研究报告

中高风险
科创板股票、北京证券交易所股票、新三板股票、权证、退市整理期股票、港股通股票等方面

的研究报告

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。
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