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[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 1,449 1,447 1,752 2,136 2,628 

同比（%） (31.04) (0.17) 21.11 21.92 23.04 

归母净利润（百万元） 13.04 30.30 141.74 240.94 392.53 

同比（%） 47.30 132.39 367.80 69.99 62.92 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.03 0.06 0.24 0.41 0.66 

P/E（现价&最新摊薄） 255.36 109.88 29.89 17.58 10.79 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 
◼ 餐厨资源化龙头，大股东定增赋能。2020 年公司收购十方环能，正式聚

焦餐厨无害化与资源化业务，随着持续并购 25 年底运营餐厨项目产能
已达 5610 吨/日，较 20 年增长 5 倍，26 年 5 月收购衡阳项目后进一步
增至 5870 吨/日。公司拟向高速产投（山东高速集团全资子公司）定增，
将为公司扩大规模提供有力的资金支持。25 年归母净利润 0.30 亿元，
加回减值影响后净利润达 0.83 亿元，同比+120%，核心业务经营质量改
善。26Q1 归母净利润 0.44 亿元，同比+55%，盈利改善趋势明确。 

◼ 涨价：UCO 供给刚性，SAF 扩产周期中看好废油脂稀缺增值！1）UCO
供给：我国 UCO 规模化收集量约 450-500 万吨/年，主要来源于餐厨提
油、炸货油和地沟油，其中餐厨处置规模 6-7 万吨/日，餐厨废油贡献约
88-102 万吨。2）UCO 需求：下游增量来源于 SAF，25 年为 SAF 强制
添加元年，欧盟 2050 年掺混比例 70%，为 2025 年的 35 倍。SAF 厂商
积极扩产中，2025 年中国 SAF 获批出口配额 144 万吨/年，对应 UCO
需求约 188 万吨，在筹建 SAF 产能 431 万吨，其中 HEFA 工艺占主流，
对应 UCO 需求约 542 万吨，已超供给瓶颈。3）增值潜力：产业链壁垒
在资源端，看好 SAF 扩产周期下废油脂增值潜力。截至 26/6/11 欧洲/中
国 SAF 价格 3030/2550 美元/吨，较 25 年初涨幅+64%/+44%，同比
+55%/+48%，均创历史新高。UCO 显著滞涨于 SAF， SAF 级 UCO 价
格 8150 元/吨，同增+7%。我们测算 SAF 价格 2500~3000 美元/吨（约
合人民币 1.70~2.03 万元/吨）对应 UCO 价格上限 1.03~1.26 万元/吨。 

◼ 量增：特许经营守护稀缺性，超额经营能力造就整合优势，目标三年翻
倍。餐厨处置特许经营模式保证了原料供应，且成本刚性，企业可充分
获得 UCO 涨价带来的盈利增量。公司 25 年底餐厨项目控股 5160 吨/
日，托管 450 吨/日，覆盖济南、太原、兰州、石家庄、成都等省会级核
心城市，运营规模居上市公司前 2。公司规划 26-28 年通过收并购将规
模提至 8000-10000吨/日。公司产能负荷率从 22年 51%提至 25年 78%，
25 年综合提油率 5.35%位于行业前列，超额的经营能力造就整合优势。 

◼ 提效：提升负荷率&提油率+降低融资成本，多维增利。公司餐厨提油
盈利能力持续提升，环保无害化处理毛利率从 22 年 5.38%提升至 25Q1-
3 的 17.24%；23 年以来 UCO 销售均价较 22 年高位回落，但自产油毛
利率从 22 年 26.67%提升至 25Q1-3 的 40.68%，自产油单吨营业成本
从 22 年 6302 元/吨降至 25Q1-3 的 3847 元/吨。内部项目盈利分化，标
杆项目如兰州、济南、太原、银川项目 25 年净利率分别为 49%、10%、
30%、17%，ROE 分别为 43%、27%、17%、9%，远超公司整体水平，
标杆效应+提质增效，引领公司盈利能力提升。我们构建餐厨处置收购
项目盈利基准模型：产能 300 吨/日，收购成本 2.1 亿元（单吨收购成本
70 万元），折旧摊销年限 25 年，贷款比例 70%，贷款利率 4%，产能负
荷率 80%，餐厨提油率 4.5%，UCO 单价 7500 元/吨情形下，我们测算
UCO 单吨净利为 3107 元/吨。暂不考虑涨价，当产能负荷率提至 100%、
餐厨提油率提至 5.0%、贷款利率降至 3.0%的情形下，对应 UCO 单吨
净利提至 4216 元/吨，较基准模型增加 1109 元/吨，增幅 36%。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司凭借超额管理能力通过数次并购已成为国内
餐厨处置龙头，UCO 涨价+并购扩量+降本提效有望形成共振！我们预
测 26-28 年公司归母净利润分别为 1.42、2.41、3.93 亿元，同比+368%、
+70%、+63%，对应 30、18、11 倍 PE，首次覆盖，给予“买入”评级。 

◼ 风险提示：并购进展不及预期，SAF 需求不及预期，补贴政策变化风险。  
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1.   餐厨资源化龙头，大股东定增赋能 

1.1.   多轮易主终入山高系，聚焦餐厨主业实现产能跃升 

历经多轮股权更迭与业务转型，最终聚焦餐厨主业稳步扩张。公司前身为四川省南

充绸厂出资建立的四川美亚丝绸（集团）股份有限公司；1998 年 3 月 3 日在深交所上市

后，由南充市财政局担任控股股东，持股比例 43.24%。2003 年，金宇控股完成重组并

成为控股股东，2004 年更名四川金宇汽车城。2015-2016 年公司连续两年净利润为负，

2017 年 3 月被实施退市风险警示，2017 年 4-11 月，北控清洁能源集团旗下子公司举牌

并联合南充国投成为一致行动人，合计持股 29.86%，公司更名北清环能，正式开启环保

赛道转型布局。2020 年，公司通过重大资产重组全资收购餐厨龙头十方环能，剥离传统

业务，正式聚焦餐厨垃圾无害化与资源化主业；2020 年 11 月，公司控股股东变更为北

控清洁，实控人北京市国资委。2021 年 7 月，公司完成 6.05 亿元定增，补充资金支撑

业务扩张。2022 年 5 月，山高控股取得北控清洁能源集团 43.45%股权成为控股股东，

集团实控人由北京市国资委变更为山东省国资委，8 月底公司正式更名为山高环能；同

年，公司通过全资子公司山高十方收购北京驰奈 99.996%股权，纳入其大同、兰州餐厨

垃圾处理项目，业务规模显著提升。2025 年 7 月，公司披露定增预案，控股股东由山高

光伏变更为高速产投；同年，公司完成郑州绿源 100%股权收购并注销青州奥能，聚焦

主业整合。目前公司主要业务包括有机餐厨固废领域的无害化处理与资源化利用及城市

清洁供暖，步入了“环保+能源”双领域的产业转型与战略布局。 

 

图1：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

餐厨产能规模快速扩张，全产业链价值升级。产能布局方面，2020 年，公司表内仅

有济南、青岛、烟台三个餐厨项目，日处理规模 980 吨/日。通过并购和自建，产能快速

提升，根据 2025 年年报披露，公司运营餐厨项目产能已达 5610 吨/日（其中控股 5160
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万吨/日，委托运营 450 吨/日），较 2020 年增长 5 倍。2026 年 5 月公司收购衡阳项目，

餐厨产能进一步提升至 5870 吨/日。伴随餐厨产能扩张，公司油脂端同步提升提油率、

布局精炼加工业务，高品质 UCO 产品可适配国内外 SAF 工厂定制化需求，叠加 ISCC

认证打通欧盟出口渠道，实现“餐厨产能-油脂提炼-高附加值销售”的全链条产能价值跃

升。后续公司计划将餐厨处理产能进一步扩张至 8000-10000 吨/日，持续夯实行业龙头

地位。 

 

图2：截至 2025 年底公司全国业务布局 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

注：蓝色框图为餐厨垃圾处理项目，黄色框图为油脂加工项目，绿色框图为渗滤液项

目，红色框图为供热项目 

 

1.2.   背靠山东国资委，集团增持强力赋能 

山东国资委实控，山高光伏系控股股东。截至 2026Q1,公司控股股东山高光伏电力

发展有限公司持股占比 16.58%，实际控制人系山东省国资委。山高光伏一致行动人红牛

壹号、山高禹阳分别持有公司 4.32%、3.27%股权。山高光伏及其一致行动人合计持有公

司 24.18%股权，为公司实际控股股东。 
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图3：股权结构（截至 2026Q1） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：实线箭头表示直接持股比例，虚线表示间接持股比例 

 

定增方案公告，山东高速集团强力赋能。2025 年公司发布定增方案，向特定对象发

行 A 股股票的数量为不超过 1.27 亿股，发行对象为高速产投（山东高速集团全资子公

司，由山东国资委实际控制），发行价格为 5.13 元/股，募集资金总额不超过人民币 6.53

亿元（含本数），扣除相关发行费用后，全部用于偿还银行借款。按发行上限测算，发行

完成后，高速产投直接持有公司 21.44%股份，山高环能控股股东变更为高速产投。高速

产投、山高光伏及其一致行动人红牛壹号、山高禹阳合计拥有上市公司超 40%的股权，

实际控制人仍为山东省国资委。山东高速集团通过定增强化控制权，将有效提高公司的

资本实力，降低资产负债率，优化资本结构，降低公司财务风险，提升盈利水平，为公

司进一步扩大经营规模、持续推进发展战略提供有力的资金支持，巩固行业龙头地位。 

 

1.3.   餐厨主业转型成效显著，基本面持续优化 

营收先升后稳，盈利水平稳步改善。公司主要业务转向环保与绿色能源后，实现营

收大幅增长，由 2020 年的 3.47 亿元攀升至 2023 年的 21.01 亿元，CAGR 达 83%；2024

年公司营收下滑至 14.49 亿元，主要系公司为控制风险，主动压缩外购油脂贸易销售业

务，提升自产油脂占比，2025 年营收同比平稳。2023 年受油脂价格下行、财务费用增

加等因素拖累，归母净利润跌至 0.09 亿元低点，随餐厨产能提升、油脂业务盈利修复，

2025 年归母净利润回升至 0.30 亿元。2025 年资产减值损失和信用减值损失共计提 0.58

亿元，拖累经营业绩，加回减值影响后净利润达 0.83 亿元，同比增长 120%，已恢复至

接近 2022 年高点水平，反映出核心业务经营质量的修复。2026Q1 公司营业收入 4.24 亿

元，同比下滑 2.39%，归母净利润 0.44 亿元，同比增长 54.74%，盈利改善趋势明确。 
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图4：公司营业收入情况  图5：公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图6：2020-2026Q1 公司净利润和加回减值后的净利润 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

战略聚焦高毛利餐厨业务，传统业务基本退出。传统节能环保装备业务占比由 2020

年的 43.84%快速收缩至 2025 年的 1.39%，已基本退出；餐厨无害化处理业务收入占比

从 2021 年的 17.66%提升至 2025 年的 25.37%，油脂产品加工与销售业务占比从 26.24%

提升至 51.33%，两者合计占比超 75%，成为公司核心业务，业务结构优化趋势明确。无

害化处理业务依托产能持续扩张实现规模效应，单吨运营成本不断摊薄，叠加项目运营

成熟度提升、处理效率与提油率优化，毛利率由2021年的-3.2%修复至 2025年的 16.0%，

构筑了稳定的现金流与利润基本盘；油脂产品业务则通过布局高附加值精炼加工、开发

适配 SAF 工厂的定制化产品，并依托欧盟 ISCC 认证打通出口渠道，显著提升了产品溢

价与议价能力，毛利率从 2023 年的 12.1%回升至 2025 年的 28.7%，盈利弹性持续释放。

两者协同共振，共同支撑公司利润水平持续修复，盈利质量稳步改善。 
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图7：公司业务收入占比  图8：公司分业务毛利率 

 

 

 

数据来源：Choice，东吴证券研究所  数据来源：Choice，东吴证券研究所 

 

利润率回升，费用进入收缩阶段。2020-2023 年，公司利润端受外购油脂贸易业务

拖累，销售毛利率从 39.71%持续下滑至 14.71%，叠加财务费用率攀升至 7.23%，销售

净利率同步由 14.79%降至-0.10%，盈利质量承压；期间费用率虽有回落，但费用规模仍

随业务扩张持续增长，财务费用的高增进一步侵蚀利润空间。2024 年起公司压缩低毛利

外购油脂业务、提升自产油脂占比，叠加餐厨垃圾处理规模扩大与单吨成本下降，毛利

率回升至 2025 年的 24.44%，销售净利率同步转正并提升至 1.72%；期间费用率虽小幅

波动，但费用规模已进入收缩通道，同时通过数字化收运管理、高纯度 UCO 精炼工艺

优化，进一步强化成本管控与产品溢价能力，推动盈利质量持续改善，2026Q1 销售毛

利率、销售净利率分别提升至 31.21%、10.66%，费用控制与盈利修复成效显著。 

 

图9：公司销售毛利率、销售净利率与期间费用率  图10：公司期间费用情况（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：Choice，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

融资承压有望改善，进一步提升财务健康度。2022 年以来公司资产负债率长期维持
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在 70%+，2020-2022 年为支撑餐厨主业扩张与项目建设，资产规模快速增长，带息负债

率同步抬升，财务杠杆扩大，同时综合融资成本上行；2021 年定增后公司实现短期资本

结构改善。2023 年后，公司进入债务结构优化阶段，有息负债率仍维持在 50%以上，综

合融资成本逐年下降，2025 年综合融资成本降至 4.03%。根据山高环能披露的《2025 年

度向特定对象发行 A 股股票预案》，公司拟通过定向发行股票进一步降低资产负债率、

优化资本结构。公司加权 ROE 从 2023 年低点逐步回升，伴随主业盈利修复和定增资金

到位，整体盈利能力和财务健康度有望持续改善。 

 

图11：公司资产负债情况  图12：公司有息负债率、综合融资成本与财务费用率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：综合融资成本=年末利息支出/年末有息负债，此处有息负债=短

期借款+一年内到期的非流动负债+长期借款+租赁负债+长期应付款 

 

图13：公司加权 ROE 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

经营现金与自由现金流同步质量，盈利现金含量大幅提升。2023 年起随着餐厨主业

进入稳定运营期，项目回款效率显著提升，经营活动现金净流量大幅转正并持续维持在
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高位，净利润的现金含量显著增强，2025 年公司经营性现金流净额 3.97 亿元，同增 6.17%。

2023 年后资本开支逐步回落，经营现金流的释放推动自由现金流由负转正并持续改善，

整体现金流结构持续优化，为后续债务偿还、股东回报及业务扩张筑牢现金基础，同时

印证公司主业盈利质量的实质性提升。 

 

图14：公司现金流情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   涨价：UCO 供给刚性，SAF 扩产周期中看好废油脂稀缺增值 

2.1.   UCO 供给刚性，规模化收集量约 450-500 万吨/年 

我国废油脂（UCO）供给刚性，规模化收集量约 450-500 万吨/年。由于人口基数、

烹饪习惯等因素影响，我国是废油脂的主要资源国。2025 年我国食用油消费量 3665 万

吨，废弃油脂量约占食用油脂量的 30%， 对应 2025 年我国由食用油产生的废油脂达

1100 万吨。此外，国内油脂精加工后以及各类肉及肉制品加工后剩余的下脚料亦可再产

生废油脂 100 万吨以上，以此推算我国每年产生废油脂理论产量约 1200 万吨，但我国

废油脂目前规模化利用量约 450-500 万吨/年。 

2023~2025 年中国 UCO 直接+间接出口量约 380~430 万吨。从现有 UCO 利用渠道

来看，1）以 UCO 形式直接出口：2017-2024 年出口量持续提升，2024 年高峰达 295 万

吨，随出口退税取消，2025 年出口量同比下滑。2）制成生物柴油间接出口：从 UCO 制

备 UCOME 高品质得率约 88%，按此推算出口的生物柴油对应的原料需求，2023 年 UCO

间接出口量达 222 万吨高峰，在欧盟 ISCC、反规避调查以及反倾销关税影响下，生物

柴油出口量下滑，2024 年 UCOME 出口对应 UCO 使用量降至 126 万吨，2025 年为 105

万吨。2023 年 UCO 直接和间接出口量达 428 万吨，2024 年为 421 万吨，基本持平。

2025 年受生物柴油征收反倾销税、UCO 出口退税取消的影响，2025 年 UCO 直接和间

接出口量 380 万吨，同比-10%。 
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图15：2017-2025 年 UCO 直接和间接出口量 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：UCOME 出口对应 UCO 使用量按 88%得率进行倒算 

 

个体商贩掌握大量地沟油及炸货油收集渠道，餐厨处置理论提油量约 88-102 万吨/

年。目前我国废弃食用油脂主要通过个体商贩和餐厨处理企业实现回收利用。由于初期

废油脂的收运管理体系不甚规范，初始进入门槛低，加之收集工作环境恶劣、劳动强度

大、人力成本高、工作时间特殊，行业逐渐形成了以个体商贩为主的行业格局，隔油池

废油及油炸食品废油主要由个体商贩收取。近年来，餐厨处置行业逐步发展，开始规范

收运体系，从餐厨垃圾中提取废油脂，进一步加工成工业级混合油。目前我国餐厨垃圾

厂处理能力约 6~7 万吨/日，按照 4%的餐厨提油率测算，对应约 88-102 万吨 UCO。 

 

2.2.   SAF 享政策强制添加，欧盟 25 年 35 倍需求空间 

2025 年标志着全球 SAF 市场的“强制元年”，欧盟市场 25 年 35 倍需求空间。可持

续航空燃料（SAF）为当前航空减碳唯一可行解，随着国际民航组织 CORSIA 第二阶段

规则推进、欧盟 ReFuel EU Aviation 实施、国内民航 SAF 试点政策等持续扩容，迎来全

球范围的爆发式增长周期。1）2025 年在欧盟、英国带领下，SAF 步入强制添加元年：

根据 ReFuel EU Aviation 法规，欧盟要求 SAF 的混合比例 2025/2030/2035/2040/2045/2050

年分别至少为 2%/6%/20%/34%/42%/70%，欧盟 2050 年添加比例为 2025 年的 35 倍，

SAF需求将实现 25年 35倍跃升；英国要求 2025/2030/2040添加比例至少 2%/10%/22%。

2）2026-2027 年东南亚、日韩进入强制添加阶段：泰国、新加坡、马来西亚、印尼、韩

国、印度将陆续在 26-27 年实施 SAF 强制添加政策。3）2030 年目标阶梯式提升&区域

持续扩容：已执行强制添加的地区目标阶梯式提升，日本、澳大利亚等启动强制添加。 
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表1：全球各国 SAF 政策梳理 

区域 国家/地区 详细政策/目标 

欧洲 

欧盟 (EU) 

ReFuelEU 法规：2025/2030/2035/2040/2045/2050 年，SAF 添加比例分别至少为

2%/6%/20%/34%/42%/70%，其中合成燃料最低份额分别为

0%/1.2%/5%/10%/15%/35%。 

英国 2025 年至少 2%， 2030 年 10% ， 2040 年 22%。 

挪威 2020 年已实施 0.5% 强制指令；考虑 2030 年达到 30%。 

瑞士 提议与欧盟的 ReFuelEU 法规保持一致。 

亚太 

中国 
正式启动 SAF 应用试点（2024 年 9 月 19 日起，国航、东航、南航分别从北京大兴、

成都双流、郑州新郑、宁波栎社机场起飞的 12 个航班将正式加注可持续航空燃料） 

泰国 国家能源计划：2026 年 1%，到 2036 年逐渐增加到 8% 

新加坡 强制要求离境航班 2026 年≥1%，2030 年提升至 3%-5%。 

马来西亚 国家能源转型路线图：2026 年 1% ，2050 年达到 47%。 

印度尼西亚 从雅加达及巴厘岛出发的国际航班 2026 年≥1%，2035 年达 5% 

韩国 该国机场起飞的国际航班 2027 年 1%，到 2035 年逐步提至 10% 

印度 2027 年 1%，2028 年 2%，2030 年 5% 

澳大利亚 喷气零排放委员会 (Jet Zero Council) 目标：2030 年 SAF ≥ 10%。 

新西兰 可持续生物燃料指令。 

日本 2030 年达到 10%。 

美洲 

美国 
政策组合：可再生燃料标准 (RFS)、掺混税收抵免 (BTC)、通胀削减法案 (IRA)、州级

激励措施。目标：到 2030 年将 SAF 产量增加至约 900 万吨/年。 

加拿大 自 2022 年起实施清洁燃料标准 (Clean Fuel Standard)。 

巴西 国家生物煤油计划；目标：2027 年强制添加 1% SAF。 

智利 "清洁飞行" (Flight Clean) 政府计划。 

中东 

阿联酋 SAF 2050 路线图：到 2030 年 SAF 产量超过 50 万吨/年。 

土耳其 
所有执飞土耳其国际航线的航空公司需在航班中加注至少 90%的 SAF，目标到 2030 年

实现航空领域二氧化碳排放量减少 5% 

数据来源：EASA，ReFuel EU Aviation，中国能源报，东吴证券研究所 

 

我们预计 2050 年欧盟 SAF 需求近 3662 万吨/年， 25-50 年复增 15%。按疫情前

2019 年欧盟航煤消耗量 5231 万吨（2024 年已基本恢复至 2019 年水平），暂不考虑航煤

总消费量的提升，预计 2025、2035、2050 年 SAF 需求量将达 105、1046、3662 万吨/年，

2025-2050 年复增 15%。其中欧盟对利用可再生电力和捕获的碳生产的合成航空燃料设

定最低份额要求，SAF（不含合成燃料）2025、2030、2035、2040、2045、2050 年需求

量分别为 105、251、785、1255、1412、1831 万吨/年。 
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表2：欧盟生物航煤需求测算 

  2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2030E 2035E 2040E 2045E 2050E 

欧盟航煤消耗量（万吨） 5231 2380 2865 4360 4820 5041 5231 5231 5231 5231 5231 5231 

SAF 最低份额 / / / / / / 2% 6% 20% 34% 42% 70% 

合成燃料最低份额 / / / / / / / 1.2% 5.0% 10.0% 15.0% 35.0% 

SAF 合计需求（万吨/年） / 105 314 1046 1779 2197 3662 

其中：合成燃料需求（万吨/年）  / 63 262 523 785 1831 

SAF 需求（不含合成燃料，万吨/年）  105 251 785 1255 1412 1831 

数据来源：《世界能源年鉴 2025》，东吴证券研究所测算 

 

2.3.   SAF 扩产周期中，看好废油脂资源增值潜力 

SAF 当前产能紧缺，企业积极扩产中。SAF 当前主要技术路径包含 HEFA (加氢酯

及脂肪酸)、 AtJ (醇转喷气燃料) 、 Gas+FT (气化+费托合成)和 PtL (电转液)，其中 HEFA

工艺目前最可行，技术成熟，原料包括废油脂、植物油等， UCO 相较于植物油具备减

碳&成本优势；PtL (电转液 e-SAF) 未来扩大产能潜力最大，没有原料供应瓶颈，依赖

可再生电力和二氧化碳源（如工业废气或直接空气捕获 DAC）。截至 2025 年底，中石

化、海新能科、海科化工、嘉澳环保、鹏鹞环保等企业 SAF 项目已投产，已投运产能合

计 192 万吨/年，对应 UCO 需求约 270 万吨，其中 2025 年获批出口配额合计 144 万吨/

年，对应 UCO 原料需求约 188 万吨；国内建设和规划中的 SAF 产能超约 431 万吨，其

中 FEFA 工艺占据主流，对应 UCO 原料处置需求约 542 万吨。 
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图16：截至 25 年底国内 SAF 产能梳理 

 

注：未披露废油脂处置规模的均按 70%得率测算 

数据来源：中国能源报，项目环评报告，东吴证券研究所 

 

SAF 供需紧张+能源价格中枢上行，带动新一轮涨价周期。1）2025 年 6-11 月进入

航司备货旺季，SAF 短期供需紧张价格走高。2025 年 11 月 4 日至 11 月 14 日，国内

SAF FOB 价格升至 2450 美元/吨（约 1.66 万元人民币/吨），较 2025 年初涨幅约 38%。

2025 年 11 月 17 日至 11 月 27 日欧洲 SAF 价格涨至当年高点，达 2900 美元/吨（约 1.97

万元人民币/吨），较 2025 年初涨幅约 57%， 2025 年 12 月价格有所回落，主要受海外

年底放假影响。2）地缘冲突下能源价值中枢上行+需求提升，SAF 价格持续创新高。截

至 2026 年 6 月 11 日，欧洲/中国 SAF 价格 3030/2550 美元/吨，较 2025 年初+64%/+44%，

同比+55%/+48%，已超 2025 年高点。（参考截至 2026/6/11 美元兑人民币汇率 6.78） 
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图17：欧洲和中国 SAF-FOB 价格 

 

数据来源：钢联，东吴证券研究所 

 

当前 UCO 价格滞涨，而产业链壁垒在资源端，看好 SAF 扩产周期下废油脂稀缺增

值。1）25 年下半年 SAF 涨价带动 UCO 价格上涨，涨幅低于 SAF：2025 年 9 月 5 日

至 10 月 28 日，中国 UCO DAP 价格涨至全年高点 7850 元/吨，较年初+15%，涨幅小于

SAF 同期涨幅，二者价差拉大。2）26 年以来 UCO 价格持续上行：截至 2026 年 6 月 11

日，中国 UCO DAP 价格 7975 元/吨， 较 25 年初+16%，同比+16%，已超 25 年高点；

UCO（SAF 级原料）价格 8150 元/吨，较 25 年初+9%，同比+7%。在 SAF 扩产与能源

价值中枢双重催化下，UCO 已升级为具备战略属性的低碳资源。国内 SAF 生产对 UCO

需求是边际增量，SAF 环节扩产将直接拉动核心原料 UCO 的需求持续增长，同时 SAF

价格维持高位运行，进一步提升 UCO 价值天花板。UCO 供给刚性，随着需求提升其稀

缺性将逐步显现。我们按 UCO 到 SAF 得率 70%、加工成本 2300 元/吨测算，SAF 价格

2500~3000 美元/吨（约合 1.70~2.03 万元/吨），对应 UCO 价格上限 1.03~1.26 万元/吨。

截至 2026 年 6 月 11 日，中国 SAF 级 UCO 价格 8150 元/吨，涨价弹性 26%~55%。（参

考 2026/6/11 美元兑人民币汇率 6.78） 

 

 

 

 

 

1500

1700

1900

2100

2300

2500

2700

2900

3100

3300

生物航煤（SAF）欧洲FOB高端价（美元/吨）
生物航煤（SAF）中国FOB高端价（美元/吨）
生物航煤（SAF）欧洲FOB低端价（美元/吨）
生物航煤（SAF）中国FOB低端价（美元/吨）



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 16 / 28 

 

图18：UCO-DAP 价格  图19：UCO 各品类价格 

 

 

 

数据来源：钢联，东吴证券研究所  数据来源：钢联，东吴证券研究所 

 

3.   量增：特许经营守护稀缺性，凭借优越经营能力并购扩张 

3.1.   特许经营保障餐厨原料供应&成本刚性，格局分散存整合空间 

特许经营保障餐厨项目原料来源，成本刚性不受 UCO 价格扰动。餐厨处置项目一

般采用 BOT、BOO 模式，在政府特许经营授权下，餐厨处置企业对城市餐厨废弃物进

行统一收集和无害化处理，政府支付餐厨废弃物收运、处置费用。在无害化处理的同时，

将餐厨废油脂提取加工成工业级混合油，获取油脂销售收入。在授权区域范围内，餐厨

处置企业享有特许独占性经营权。同时，该模式也使餐厨企业获得了原料保障、收益长

期稳定、经营长期稳定的优势加持。餐厨处置成本相对刚性，不受 UCO 价格影响，可

充分获得 UCO 涨价带来的盈利增量。 
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图20：餐厨垃圾处置项目模式图 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

餐厨处置格局分散，山高环能运营产能居上市公司前列。我国餐厨有机固废无害化

处理及资源化利用行业尚处于起步阶段，市场参与者众多。受限于特许经营权的属地化

特性，大量中小型处理项目散布于各地，尚未形成具有绝对市场控制力的全国性巨头。

截至 2025 年底，山高环能通过并购、自建方式，餐厨垃圾处理规模提升至 5,610 吨/日，

范围覆盖济南、太原、武汉、兰州、石家庄、成都、银川、天津、青岛、烟台、大同、

湘潭等城市，形成规模化格局，稳居国内餐厨有机固废处理行业前列。 
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表3：截至 2025 年底上市企业餐厨处置项目设计规模（单位：吨/日） 

上市公司 运营规模 在建规模 筹建规模 在手总规模 

光大环境 8133 290 150 8573 

山高环能 5610 / / 5610 

朗坤科技 3750 2850 / 6600 

旺能环境 2810 710 300 3820 

瀚蓝环境 / / / 3814 

启迪环境 1460 / / / 

军信股份 1200 / / 1200 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.2.   公司餐厨产能目标三年翻倍，负荷率&提油率领先同业 

聚焦餐厨废弃物资源化核心赛道，产能目标三年翻倍。公司主要通过全资子公司山

高十方开展餐厨有机固废无害化处理业务。2020 年，公司合并范围内仅有山高十方旗下

济南、青岛、烟台三个项目合计日处理规模 980 吨/日，截至 2025 年底，通过并购、自

建方式，控股餐厨垃圾处理规模提升至 5,160 吨/日，此外委托运营项目合计 450 吨/日。

2026 年 5 月 29 日，公司公告收购衡阳桑德凯天再生资源科技有限公司 65%股权，衡阳

项目设计产能 260 吨/日，截至 2026 年 5 月底，公司在手产能已达 5870 吨/日。公司战

略性布局北方核心省会与区域枢纽（如石家庄、济南、兰州等），捕捉人口净流入都市圈

的消费增量，保障了长达 20 至 30 年特许经营期内的充沛物料与稳定现金流。在核心城

市增量收窄的背景下，公司将凭借国资低成本融资优势，将核心战略转向对存量项目的

兼并与高效盘活。根据公司《2025 年度向特定对象发行 A 股股票募集说明书》披露，

未来三年（2026-2028 年），公司将继续推进按年递增处理能力经营计划，逐渐将处理能

力稳步提升至 8,000-10,000 吨/日以稳固行业地位。 
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图21：截至 2026 年 5 月底公司餐厨垃圾产能 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司餐厨产能负荷率&提油率上行，经营效率行业领先。公司环保无害化处理范围

包括餐厨及厨余垃圾、废弃油脂，2022 年大幅收购后处理能力提至 4800 吨/日，2025 年

末提至 5160 吨/日，产能利用率从 2022 年的 51%提至 2025 年的 78%，处理量和提油量

持续提升。2025 年公司餐厨垃圾处理量为 147 万吨，UCO 自产量 7.87 万吨，依托北方

重油饮食禀赋及领先的深加工技术，25 年公司综合提油率达 5.35%，产能负荷率和提油

率均位于行业前列。 

 

图22：2022-2025 年处理能力与处理效率统计  图23：2022-2025 年公司工业级混合油销量 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表4：2025 年餐厨处置企业负荷率&提油率 

上市公司 
25 年底运营规模 

（吨/日） 

25 年餐厨处理量

（万吨） 
25 年产能利用率 

25 年油脂量 

（万吨） 
25 年综合提油率 

山高环能 5610 147.26 78% 7.87 5.35% 

旺能环境 2810 71.25 69% 3.22 4.51% 

瀚蓝环境 / 53.39 / 1.62 3.03% 

军信股份 1200 41.57 95% 3.07 7.39% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   提效：提升负荷率&提油率+降低融资成本，多维增利 

4.1.   自产油毛利率持续提升，标杆项目盈利突出可发挥引领作用 

2022 年以来公司环保无害化处理和自产油毛利率齐升，盈利水平持续向上。1）环

保无害化处理业务：主要通过餐厨垃圾收运运营，收取垃圾补贴，其毛利率从 2022 年

5.38%提升至 2025Q1-3 的 17.24%。2）油脂产品加工和销售业务：主要是将餐厨垃圾处

理过程中产生的生物油与外采废弃油脂加工成工业级混合油并对外销售，以及采购皂脚

加工为酸化油对外销售。其中外购油脂毛利率较低，外购量波动对公司整体油脂产品加

工和销售收入及利润率扰动较大；公司自产油的毛利率可真实反映公司餐厨垃圾提油业

务的经营情况，尽管 2023 年以来 UCO 销售均价较 2022 年高位回落，公司仍凭借自身

经营提效，自产油毛利率从 2022 年 26.67%逐年提升至 2025Q1-3 的 40.68%，自产油单

吨营业成本从 2022 年的 6302 元/吨降至 2025Q1-3 的 3847 元/吨。 

 

图24：2022~2025Q1-3 公司餐厨处置业务盈利能力持续提升 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所（注：2025 全年未披露自产油收入和毛利） 
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内部项目盈利分化，标杆效应+提质增效，引领公司盈利能力提升。截至 2025 年底

公司有 15 个控股项目及 2 个受托运营项目，因区域位置、运营年限、收运半径、管理

精细度差异，盈利能力呈现显著分化。2025 年公司整体加回减值后的净利率和 ROE 分

别为 5.72%、5.65%，从餐厨项目子公司盈利情况来看，标杆项目如兰州、济南、太原、

银川项目净利率分别为 49%、10%、30%、17%，ROE 分别为 43%、27%、17%、9%，

远超公司整体水平，乃公司盈利 “压舱石”。而部分尾部项目受收运体系不完善、收运半

径偏大、项目投资重固定成本高等因素制约，盈利存在拖累，如湘潭项目 2025 年净利

润为-0.11 亿元，净利率-28%。公司积极复制推广标杆项目在智能运营系统+精细提油工

艺+标准收运管理等项目经验，推动项目向标杆项目效率与盈利水平靠拢。同时，公司

充分挖掘前端收运潜力、优化工艺、压降融资成本等，持续提升项目盈利天花板。 

 

表5：2025 年主要子公司盈利 

子公司 项目 
处置规模 

（吨/日） 

营业收入 

（亿元） 

净利润 

（亿元） 
净利率 ROE ROA 

甘肃驰奈 兰州项目 500 1.06  0.52  49% 43% 23% 

济南十方 济南项目 400 1.03  0.11  10% 27% 3% 

太原天润 太原项目 500 0.81  0.24  30% 17% 8% 

保绿特 银川项目 400 0.95  0.16  17% 9% 4% 

湖南十方 湘潭项目 300 0.39  -0.11 -28% / -5% 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

4.2.   负荷率+提油率+融资成本多维发力，UCO 单吨盈利存 1000+元提升空

间 

我们构建餐厨处置收购项目盈利基准模型：餐厨处置设计产能 300 吨/日，收购成

本 2.1 亿元（单吨收购成本 70 万元），平均运营年限 25 年，贷款比例 70%，项目公司

层面贷款利率 4%，产能负荷率 80%。收入端主要包括政府支付的收运处置费和油脂销

售收入。①政府补贴（to G）：政府根据垃圾收运量给公司发放收运及处置补贴，受特许

经营权模式、地区差异情况、是否包含收运权、预期餐厨垃圾处理量和排放标准不同的

影响，补贴价格存在较大差异，根据《2025 年度向特定对象发行 A 股股票募集说明书》

披露，公司项目补贴价格在 90-350 元/吨之间，加权平均后的综合补贴价格为 230.67 元

/吨。②UCO 销售（to B）：餐厨垃圾经提油得到 UCO，2025 年综合产油率 5.35%（含

炸货油，预估餐厨提油率约 4.5%），油脂销售收入无账期，现金流较为优质。成本端主

要包含资产折旧摊销、收运成本、处置成本、管理和财务费用等。基于以上模型参数，

我们测算，在产能负荷率 80%、餐厨提油率 4.5%、贷款利率 4%的情形下，对应项目公
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司层面 UCO 单吨净利为 3107 元/吨。 

 

表6：餐厨处置收购项目盈利基准模型测算 

收入端 单项目口径 单吨餐厨口径 单吨 UCO 口径 

产能利用率 80%   

年利用天数（日） 365   

餐厨处置量（万吨） 8.76   

餐厨垃圾收运及处置费（元/吨） 230   

补贴收入（万元，元/吨） 2015 230 5111 

补贴收入占比 41%   

提油率 4.5%   

UCO 产量（万吨） 0.39    

UCO 价格（元/吨） 7500   

油脂收入（万元，元/吨） 2957 338 7500 

油脂收入占比 59%   

营业收入合计（万元，元/吨） 4971 568 12611 

成本端       

折旧摊销（万元，元/吨） 840 96 2131  

生产付现成本（万元，元/吨） 1095 125 2778  

收运成本（万元，元/吨） 788 90 2000  

营业成本合计（万元，元/吨） 2723 311 6909 

费用端       

财务费用 588 67 1492  

管理费用 219 25 556  

期间费用合计（万元，元/吨） 807 92 2047 

利润端       

税前利润（万元，元/吨） 1441 164 3655  

所得税率 15%   
净利润（万元，元/吨） 1225 140 3107 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所测算 

 

1）产能负荷率：是快速降本的核心抓手，其提升依托项目规模效应，可大幅摊薄单

吨固定成本，以单项目日餐厨产能 300 吨口径测算，产能利用率在 60%、70%、80%、

90%、100%情形下，对应 UCO 单吨净利分别为 2081、2667、3107、3449、3723 元/吨。

公司 2025 年整体产能利用率约为 78%，或因前期区域收运体系不完善、运营磨合周期

等因素制约，仍存在明确修复空间。公司针对餐厨垃圾收运工作的全流程数字化解决方

案已研发完成并投入使用。可覆盖收运点管理、服务化平台、人员管理、车辆管理、数

据统计等核心应用场景。对提升收运管理效率、优化收运服务体系、精细化收运流程等

均具有重要意义。 
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2）餐厨提油率：在提油率 3.5%、4.0%、4.5%、5.0%、5.5%的情形下，对应 UCO

单吨净利分别为 2173、2698、3107、3434、3701 元/吨。公司依托成熟的工艺技术、精

细化运营管理，持续优化油脂提取等核心环节，餐厨提油率稳步上行。2025 年公司餐厨

垃圾处理量 147.26 万吨，若提油率提升 1pct，对应 UCO 产量可增加 1.47 万吨，按 7500

元/吨 UCO 价格测算，可增收 1.10 亿元，扣除 15%所得税率后，净利增量约 0.94 亿元，

较 25 年加回减值后的净利润弹性为 113%。 

3）贷款利率：在贷款利率 6.0%、5.0%、4.0%、3.0%、2.0%的情形下，对应 UCO

单吨净利分别为 2473、2790、3107、3424、3741 元/吨。随着定增落地后，资产负债率

下行、信用资质改善，将降低公司融资成本，腾挪盈利空间。2025 年末公司有息负债

30.62 亿元，综合融资成本每下降 1pct，可节约利息支出 0.31 亿元，可增利 0.26 亿元，

较 25 年加回减值后的净利润弹性为 31%。 

综合以上三方面提效潜力，在产能负荷率提至 100%、餐厨提油率提至 5.0%、贷款

利率降至 3.0%的情形下，对应 UCO 单吨净利提至 4216 元/吨，较基准模型增加 1109 元

/吨，增幅 36%。 

 

表7：餐厨处置收购项目盈利敏感性测算 

测算 1：产能负荷率 60% 70% 80% 90% 100% 

项目净利润（万元） 615  920  1225  1530  1834  

较基准模型增幅 -50% -25% 0% 25% 50% 

单吨 UCO 净利（元/吨） 2081  2667  3107  3449  3723  

较基准模型增幅 -33% -14% 0% 11% 20% 

测算 2：餐厨提油率 3.5% 4.0% 4.5% 5.0% 5.5% 

项目净利润（万元） 666  946  1225  1504  1783  

较基准模型增幅 -46% -23% 0% 23% 46% 

单吨 UCO 净利（元/吨） 2173  2698  3107  3434  3701  

较基准模型增幅 -30% -13% 0% 11% 19% 

测算 3：贷款利率 6.0% 5.0% 4.0% 3.0% 2.0% 

项目净利润（万元） 975  1100  1225  1350  1475  

较基准模型增幅 -20% -10% 0% 10% 20% 

单吨 UCO 净利（元/吨） 2473  2790  3107  3424  3741  

较基准模型增幅 -20% -10% 0% 10% 20% 

数据来源：东吴证券研究所测算 
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5.   盈利预测与投资建议 

公司凭借超额管理能力通过数次并购已成为国内餐厨处置龙头，UCO 涨价+并购扩

量+降本增效将形成共振！定增资金到位支撑公司28年餐厨产能和UCO产量翻倍目标，

在 SAF 扩产+能源价值中枢上行背景下，我们看好废油脂 UCO 资源稀缺增值潜力，叠

加公司自身积极提升产能负荷率、提油率、降低融资成本等多维发力，单吨成本存在下

行空间。基于以上分析，我们预测： 

1）环保无害化处理业务：公司稳步推进并购扩张战略， 我们预计 26、27、28 年

末餐厨运营产能（含托管）有望扩至 6500 吨/日、8500 吨/日、10000 吨/日，产能负荷率

80%、85%、90%逐年提升，我们预计 26-28 年环卫无害化处理收入分别为 4.41、5.80、

7.57 亿元，同比+20%、+32%、+31%，毛利率维持 16.0%不变。 

2）油脂产品加工和销售业务：假设 26-28 年公司综合提油率维持在 5.3%左右， UCO

产量分别达 9.5、12.2、16.2 万吨，预计贸易油脂量维持 3.0 万吨低位，暂不考虑 UCO

涨价弹性，假设 26-28 年废油脂出售均价分别为 7800、8000、8000 元/吨，油脂产品加

工和销售收入分别为 9.74、12.19、15.34 亿元，同比+31%、+25%、+26%，随着产能负

荷率和餐厨提油率的提升，规模效应显现，预计 26-28 年毛利率分别为 30.5%、35.5%、

41.2%。 

3）供暖业务：我们保守预计 26-28 年供暖收入维持 25 年水平 3.12 亿元，毛利率维

持 25 年水平 24.4%。 

4）节能环保装备与配套工程业务：我们保守预计 26-28 年节能环保装备与配套工

程收入维持 25 年水平 0.20 亿元，毛利率维持 25 年水平 14.3%。 
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表8：业务拆分和盈利预测表 

货币单位：亿元 2023 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

环保无害化处理业务       
收入 2.92 3.13 3.67 4.41 5.80 7.57 

yoy 86% 7% 17% 20% 32% 31% 

毛利 0.38 0.50 0.59 0.70 0.93 1.21 

毛利率 13.0% 15.9% 16.0% 16.0% 16.0% 16.0% 

油脂产品加工和销售       
收入 14.27 8.21 7.43 9.74 12.19 15.34 

yoy 29% -42% -10% 31% 25% 26% 

毛利 1.73 1.65 2.13 2.97 4.33 6.32 

毛利率 12.1% 20.1% 28.7% 30.5% 35.5% 41.2% 

供暖业务       
收入 2.95 3.06 3.12 3.12 3.12 3.12 

yoy 14% 4% 2% 0% 0% 0% 

毛利 0.61 0.64 0.76 0.76 0.76 0.76 

毛利率 20.7% 21.0% 24.4% 24.4% 24.4% 24.4% 

节能环保装备与配套工程       
收入 0.85 0.06 0.20 0.20 0.20 0.20 

yoy -66% -93% 248% 0% 0% 0% 

毛利 0.39 0.01 0.03 0.03 0.03 0.03 

毛利率 45.2% 19.7% 14.3% 14.3% 14.3% 14.3% 

其他业务       
收入 0.03 0.03 0.05 0.05 0.05 0.05 

yoy 33% 10% 53% 0% 0% 0% 

毛利 (0.02) (0.02) 0.03 0.03 0.03 0.03 

毛利率 -50.7% -54.7% 49.3% 49.3% 49.3% 49.3% 

合计       
营业收入 21.01 14.49 14.47 17.52 21.36 26.28 

yoy 17% -31% 0% 21% 22% 23% 

毛利 3.09 2.78 3.54 4.66 6.24 8.52 

毛利率 14.7% 19.2% 24.4% 26.6% 29.2% 32.4% 

归母净利润 0.09 0.13 0.30 1.42 2.41 3.93 

yoy -90% 47% 132% 368% 70% 63% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

基于以上分析，我们预测 2026-2028 年公司归母净利润分别为 1.42、2.41、3.93 亿

元，同比+368%、+70%、+63%，考虑定增后总股本增加，2026-2028 年 EPS 分别为 0.24、

0.41、0.66 元/股，对应 30、18、11 倍 PE。我们选取朗坤科技（深耕生物质资源再生业

务，掌握北京、广州、深圳等一线城市餐厨处置产能）、卓越新能（全国生物柴油龙头，
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利用废弃油脂资源生产生物燃料及生物基材料）作为可比公司，2026-2028 年可比公司

平均 PE 为 17、13、11 倍，山高环能 2026-2027 年 PE 高于可比公司平均估值，考虑山

高环能业绩成长弹性更大，可支撑当前高估值。公司为全国餐厨处置龙头，凭借优越的

经营管理能力持续并购扩张，量增+降本支撑业绩高增。叠加 UCO 供应刚性，随 SAF 扩

产+能源价值中枢上行，UCO 稀缺增值亟待涨价，餐厨处置业务采取特许经营模式，牌

照壁垒保证原料供应和成本刚性，公司可充分享受 UCO 涨价带来的盈利增量！首次覆

盖，给予“买入”评级。（估值日期：2026/6/16） 

 

表9：可比公司估值（估值日期：2026/6/16） 

可比公司 
市值 归母净利润（亿元） 归母净利润 YOY PE 

（亿元） 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 2026E 2027E 2028E 

301305.SZ 朗坤科技 74 3.70 4.53 5.51 39% 22% 22% 20.1 16.4 13.5 

688196.SH 卓越新能 51 3.54 5.09 6.08 129% 44% 19% 14.5 10.1 8.4 

  行业平均               17.3 13.2 11.0 

000803.SZ 山高环能 33 1.42 2.41 3.93 368% 70% 63% 29.9 17.6 10.8 

注：朗坤科技、卓越新能盈利预测来自截至 26/6/16 的 wind 一致预期，山高环能盈利预测来自东吴证券研究所 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

6.   风险提示 

1） 并购进展不及预期：产能扩张及油脂产销量提升将为公司未来业绩增长带来显

著贡献。若项目收购进展、运营情况等不及预期，将影响公司量增逻辑和盈利

释放节奏。 

2） SAF 需求不及预期：餐厨废弃油脂是生物航煤的主要原料，若 SAF 强制添加政

策执行力度不足，将影响 SAF 的需求及价格，从而间接影响对原料 UCO 的需

求和价格水平。 

3） 补贴政策变化风险：地方政府在餐厨垃圾处置及资源利用方面给予了一定的财

政补贴，若未来行业政策或者地方补贴发生变化，则会给公司的未来经营产生

不利影响。 
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山高环能三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 933 2,000 2,188 2,725  营业总收入 1,447 1,752 2,136 2,628 

货币资金及交易性金融资产 295 1,274 1,348 1,734  营业成本(含金融类) 1,093 1,285 1,512 1,776 

经营性应收款项 468 546 649 787  税金及附加 15 18 22 27 

存货 41 48 56 66  销售费用 1 1 1 2 

合同资产 0 0 1 1     管理费用 129 156 190 234 

其他流动资产 129 131 134 138  研发费用 2 2 3 4 

非流动资产 4,367 4,756 5,459 5,898  财务费用 124 129 131 134 

长期股权投资 1 1 1 1  加:其他收益 37 40 45 54 

固定资产及使用权资产 1,052 1,188 1,477 1,629  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 50 50 50 50  公允价值变动 (1) 0 0 0 

无形资产 2,297 2,541 2,954 3,242  减值损失 (58) (20) (20) (20) 

商誉 571 571 571 571  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 110 110 110 110  营业利润 61 180 301 485 

其他非流动资产 286 295 295 295  营业外净收支  (11) 1 1 1 

资产总计 5,300 6,756 7,646 8,623  利润总额 51 181 302 486 

流动负债 2,007 2,219 2,456 2,719  减:所得税 26 32 48 73 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,381 1,478 1,578 1,678  净利润 25 149 254 413 

经营性应付款项 246 289 340 400  减:少数股东损益 (5) 7 13 21 

合同负债 108 130 159 196  归属母公司净利润 30 142 241 393 

其他流动负债 273 321 378 446       

非流动负债 1,827 2,271 2,671 2,971  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.06 0.24 0.41 0.66 

长期借款 890 1,390 1,790 2,090       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 202 310 433 620 

租赁负债 2 2 2 2  EBITDA 475 630 831 1,081 

其他非流动负债 936 880 880 880       

负债合计 3,835 4,490 5,126 5,690  毛利率(%) 24.44 26.62 29.22 32.42 

归属母公司股东权益 1,446 2,239 2,480 2,872  归母净利率(%) 2.09 8.09 11.28 14.94 

少数股东权益 20 27 40 60       

所有者权益合计 1,465 2,266 2,520 2,933  收入增长率(%) (0.17) 21.11 21.92 23.04 

负债和股东权益 5,300 6,756 7,646 8,623  归母净利润增长率(%) 132.39 367.80 69.99 62.92 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 397 620 810 1,026  每股净资产(元) 3.10 4.80 5.32 6.16 

投资活动现金流 (233) (712) (1,099) (899)  最新发行在外股份（百万股） 466 593 593 593 

筹资活动现金流 (71) 1,071 362 259  ROIC(%) 2.68 5.76 6.60 8.38 

现金净增加额 93 979 73 386  ROE-摊薄(%) 2.10 6.33 9.72 13.67 

折旧和摊销 273 320 398 460  资产负债率(%) 72.35 66.46 67.05 65.99 

资本开支 (129) (699) (1,099) (899)  P/E（现价&最新股本摊薄） 109.88 29.89 17.58 10.79 

营运资本变动 (85) 7 2 (8)  P/B（现价） 2.30 1.49 1.34 1.16 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。   
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东吴证券投资评级标准 

投资评级基于分析师对报告发布日后 6 至 12 个月内行业或公司回报潜力相对基准表现

的预期（A 股市场基准为沪深 300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 

500 指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转

让标的），北交所基准指数为北证 50 指数），具体如下： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对基准在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于基准 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对基准-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于基准 5%以上。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议。投资者买入或者卖出证券的决定应当充分考虑自身

特定状况，如具体投资目的、财务状况以及特定需求等，并完整理解和使用本报告内容，不

应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 
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