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 事件：2023 年 1 月 30 日，公司发布《2022 年度业绩预告》，公司预计 2022

年度可实现归母净利润 0.4 亿~0.6 亿元，同比下降 82.83%到 88.55%，预计可

实现扣非归母净利润 1.6 亿~2.2 亿元，同比减少 156.10%到 177.14%。 

 环保业务商誉减值影响公司业绩，高端装备业务收入保持增长：公司四

季度预计将亏损 1.09 亿元~1.29 亿元，导致公司全年业绩下滑明显。从业务上

看，公司高端装备业务收入保持稳定增长，毛利率水平略有下滑。公司环保业

务受到疫情严重影响，环保业务盈利能力大幅下降导致环保业务业绩低于预

期，同时也低于环保业务子公司的业绩承诺，因此公司对中油环保的商誉计提

减值约 4 亿元~4.5 亿元。虽然中油环保根据业绩补偿条款向母公司补偿约 3

亿元收入，但是扣除税费以后总体仍然对母公司业绩造成较大影响。 

 海上风电增长确定性高，公司海工业务有望快速增长：受到疫情和台风

等影响，2022 年海上风电装机量低于预期，但 2022 年国内海上风电招标量超

过 20GW，中标量也大幅增长，预计 2023 年国内装机量将明显增长。公司作

为国内核心的风电基础桩制造商，将受益于行业恢复。 

 物料搬运业务稳步增长，奠定公司成长基础：物料搬运业务是公司的核心

业务之一，收入和利润贡献占比较大。随着公司物料搬运业务国内外影响力的

扩大，公司开始持续取得行业大订单，虽然受到成本上升的影响，但是总体业

绩持续保持增长，也成为公司未来持续增长的关键之一。 

 投资建议：公司为国内领先的基础桩制造商，同时公司船舶配套业务需求高

涨，物料搬运业务订单饱满，同时海上风电快速发展有望推动公司基础桩业务

快速发展。我们预计公司 2022-2024 年实现归母净利润 0.5/4.0/4.5 亿元。对应

PE 分别为 112/13/12 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：风电装机低于预期；物料搬运业务交付低于预期；船舶制造业景

气度下滑。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入(百万元) 3615 3847 4989 6047 7037 

收入增长率（%） 56.23 6.42 29.70 21.21 16.37 

归母净利润（百万元） 256 349 47 396 454 

净利润增长率（%） 82.56 36.45 -86.67 750.76 14.55 

EPS（元/股） 0.29 0.37 0.05 0.42 0.48 

PE 19.48 21.84 112.08 13.17 11.50 

ROE（%） 6.48 8.22 1.08 8.44 8.82 

PB 1.35 1.79 1.22 1.11 1.01 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所 
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 3614.73 3846.81 4989.17 6047.30 7036.95  成长性      

减:营业成本 2802.23 2872.28 4011.38 4811.50 5602.56  营业收入增长率 56.2% 6.4% 29.7% 21.2% 16.4% 

 营业税费 20.78 25.64 31.24 33.26 35.18  营业利润增长率 117.2% 87.0% -87.1% 779.7% 14.6% 

   销售费用 98.28 86.94 114.42 135.92 158.16  净利润增长率 82.6% 36.5% -86.7% 750.8% 14.5% 

   管理费用 232.54 244.94 319.31 379.29 441.36  EBITDA 增长率 129.4% 33.1% -12.4% 32.1% 11.0% 

   研发费用 155.18 160.08 199.57 211.66 260.37  EBIT 增长率 243.9% 47.2% -25.1% 51.9% 13.4% 

   财务费用 61.98 57.00 37.95 44.21 45.55  NOPLAT 增长率 353.1% 41.9% -25.1% 51.9% 13.4% 

  资产减值损失 -58.08 -65.27 -425.00 -60.00 -70.00  投资资本增长率 47.7% 17.5% 6.3% 9.7% 9.7% 

加:公允价值变动收益 6.79 16.11 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 33.7% 7.5% 1.2% 9.7% 10.1% 

 投资和汇兑收益 -1.34 32.60 29.93 36.28 42.22  利润率      

营业利润 214.83 401.79 51.85 456.15 522.80  毛利率 22.5% 25.3% 19.6% 20.4% 20.4% 

加:营业外净收支 25.55 2.11 2.00 2.00 2.00  营业利润率 5.9% 10.4% 1.0% 7.5% 7.4% 

利润总额 240.38 403.90 53.85 458.15 524.80  净利润率 6.4% 9.8% 1.0% 7.0% 6.9% 

减:所得税 8.62 28.30 3.77 32.07 36.74  EBITDA/营业收入 13.4% 16.8% 11.3% 12.3% 11.8% 

净利润 256.12 349.47 46.58 396.25 453.90  EBIT/营业收入 7.9% 10.9% 6.3% 7.9% 7.7% 

资产负债表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  运营效率      

货币资金 857.52 1063.72 1343.26 1784.08 2167.25  固定资产周转天数 203 198 160 136 119 

交易性金融资产 71.38 248.69 348.69 448.69 548.69  流动营业资本周转天数 34 70 83 74 76 

应收帐款 487.65 813.75 1049.51 1272.73 1481.51  流动资产周转天数 363 405 417 412 415 

应收票据 142.48 111.57 136.69 165.68 192.79  应收帐款周转天数 49 77 77 77 77 

预付帐款 157.70 119.13 361.02 240.57 280.13  存货周转天数 185 134 135 135 135 

存货 1418.70 1056.33 1433.66 1719.60 2002.18  总资产周转天数 757 769 702 649 621 

其他流动资产 115.79 90.64 90.64 90.64 90.64  投资资本周转天数 490 541 443 401 378 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 6.5% 8.2% 1.1% 8.4% 8.8% 

长期股权投资 45.34 131.79 131.79 131.79 131.79  ROA 3.4% 4.3% 0.5% 3.7% 3.8% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  ROIC 5.6% 6.8% 4.8% 6.7% 6.9% 

固定资产 2013.50 2089.07 2182.50 2251.01 2297.62  费用率      

在建工程 120.14 44.94 29.77 20.26 15.16  销售费用率 2.7% 2.3% 2.3% 2.2% 2.2% 

无形资产 513.90 501.13 486.13 471.13 456.13  管理费用率 6.4% 6.4% 6.4% 6.3% 6.3% 

其他非流动资产 64.81 19.57 19.57 19.57 19.57  财务费用率 1.7% 1.5% 0.8% 0.7% 0.6% 

资产总额 7492.66 8099.96 9594.95 10755.46 11970.94  三费/营业收入 10.9% 10.1% 9.5% 9.3% 9.2% 

短期债务 378.25 612.90 712.90 762.90 812.90  偿债能力      

应付帐款 922.65 670.61 989.11 1186.40 1381.45  资产负债率 46.2% 46.5% 50.4% 51.8% 52.6% 

应付票据 398.49 182.97 274.75 329.55 383.74  负债权益比 85.8% 86.9% 110.3% 115.8% 118.9% 

其他流动负债 1.52 19.05 24.05 29.05 34.05  流动比率 1.30 1.39 1.45 1.49 1.54 

长期借款 189.16 385.97 585.97 685.97 785.97  速动比率 0.67 0.84 0.84 0.92 0.96 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 4.21 5.59 6.49 8.09 8.18 

负债总额 3460.28 3766.22 4836.12 5570.55 6297.96  分红指标      

少数股东权益 82.09 84.19 87.69 117.52 151.68  DPS(元) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 942.29 942.29 942.29 942.29 942.29  分红比率      

留存收益 546.56 848.92 895.50 1291.75 1745.66  股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 4032.38 4333.74 4383.83 4809.91 5297.97  业绩和估值指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

现金流量表(百万元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  EPS(元) 0.29 0.37 0.05 0.42 0.48 

净利润 231.76 375.60 50.08 426.08 488.07  BVPS(元) 4.19 4.51 4.56 4.98 5.46 

加:折旧和摊销 200.24 226.33 251.41 270.00 288.49  PE(X) 19.5 21.8 112.1 13.2 11.5 

  资产减值准备 58.08 65.27 428.00 63.00 73.00  PB(X) 1.3 1.8 1.2 1.1 1.0 

公允价值变动损失 -6.79 -16.11 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 54.55 92.89 48.28 58.80 65.95  P/S 1.5 2.0 1.0 0.9 0.7 

   投资收益 1.34 -32.60 -29.93 -36.28 -42.22  EV/EBITDA 10.9 12.3 9.8 7.1 6.1 

 少数股东损益 0.00 0.00 3.51 29.83 34.16  CAGR(%)      

 营运资金的变动 -200.57 -377.42 -345.28 -64.26 -211.39  PEG 0.2 0.6 — 0.0 0.8 

经营活动产生现金流量 303.89 327.36 400.56 715.34 659.90  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -216.85 -359.02 -382.75 -375.72 -370.78  REP      

融资活动产生现金流量 18.89 217.29 261.72 101.20 94.05        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所     
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