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洪城环境（600461.SH） 

Q1 业绩稳步增长，固废业务添新机 

2023Q1 公司营收利润双增。公司于 2023Q1 实现营收 20.7 亿元，较上

年同期（含鼎元生态、蓝天碧水、安义水司和思创机电，下同）增长 2.4%；

归母净利润实现 2.9 亿元，yoy+9.0%，营收、利润均稳步增长。公司增

发切入高成长固废产业，快速构建垃圾焚烧、餐厨及渗滤液和热电联产的

全链条协同成长产业新格局，盈利能力提升。 

盈利能力稳定，经营管理稳健。2022Q1 公司三费管控得当，销售/管理/

财务费率分别为 2.0%/3.4%/3.1%，yoy-0.3pct/+0.1pct/-0.3pct。毛利率

看，综合毛利率为 27.2%，yoy-0.4pct，经营活动产生的现金流量净额 3.1

亿元（yoy-6.4%），整体维持稳定。 

子板块业务能力不断提升。公司 2022 年底供水产能 194 万立方米/日，

全年新建管网 32.7 公里、改造 28.9 公里；污水处理能力总规模 371.1 万

立方米/日，中标了 5 个新增 BOT 项目，实现了 9 个 TOT 项目运营收费，

日新增总投资 7 亿元，实现“厂网一体化”新模式项目试点；燃气销气量

5.1 亿方，yoy+7%，全年改造老旧管网 249 公里。 

鼎元生态实现业绩承诺，固废处理扬帆起航。新收购标的资产鼎元生态

2022 年实现营收 7.6 亿元，归母净利润 1.2 亿元。鼎元生态承诺实现净

利润 2022/2023/2024 年不低于 1.15/1.21/1.35 亿元，业绩承诺实现率为

100.2%。旗下拥有洪城康恒（持股 60%，垃圾焚烧发电处理能力 2400 吨

/日），以及宏泽热电（持股 70%）、洪源环境（持股 100%）、绿源环

境（持股 100%）等多类固废项目。公司由传统水务处理逐渐延伸至城市

综合环境治理服务商。 

投资建议：公司内生业务成长空间较大，高股息率、低估值提供安全边际。

在污水提标扩容&气化率提升、水价及燃气价格上调背景下，公司质地优

良静待价值重估，预计 2023-2025 年归母净利润为 10.9/12.8/15.3 亿元，

EPS 分别为 1.0/1.2/1.4 元/股，对应 PE 为 7.1X/6.0X/5.0X，维持“买入”

评级。 

风险提示：提标改造进度不及预期、气化率提升进度不及预期、政策推进

进度不及预期等。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,174  7,776  9,635  11,833  13,771  

增长率 yoy（%） 23.8  -4.9  23.9  22.8  16.4  

归母净利润（百万元） 820  946  1,086  1,279  1,531  

增长率 yoy（%） 

 

 

23.5  15.3  14.9  17.7  19.7  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.75  0.87  1.00  1.17  1.40  

净资产收益率（%） 14.7  13.5  14.2  15.0  15.9  

P/E（倍） 9.4  8.2  7.1  6.0  5.0  

P/B（倍） 1.4  1.1  1.0  0.9  0.8  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2023 年 4 月 25 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 5217  4750  5141  6617  6555   营业收入 8174  7776  9635  11833  13771  

现金 2944  2334  3268  3434  3807   营业成本 6196  5489  7139  8780  10204  

应收票据及应收账款 744  1415  500  1757  933   营业税金及附加 33  53  55  67  83  

其他应收款 109  125  189  195  239   营业费用 234  226  289  355  412  

预付账款 126  91  257  150  304   管理费用 271  350  414  568  633  

存货 360  326  467  502  673   研发费用 92  121  136  173  199  

其他流动资产 933  460  460  580  600   财务费用 186  292  126  161  156  

非流动资产 12485  16149  18127  20089  21394   资产减值损失 -74  0  -37  -41  -41  

长期投资 69  72  70  65  66   其他收益 39  51  0  0  0  

固定资产 3702  4747  5599  6575  7338   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 7585  10144  11539  12435  12930   投资净收益 9  5  5  5  5  

其他非流动资产 1130  1187  918  1014  1061   资产处置收益 8  12  8  9  9  

资产总计 17702  20899  23267  26706  27949   营业利润 1201  1309  1525  1784  2139  

流动负债 6805  7285  9513  12621  13500   营业外收入 6  5  9  8  8  

短期借款 1883  1115  3000  4500  5500   营业外支出 9  15  11  11  11  

应付票据及应付账款 2859  3197  2340  3148  2854   利润总额 1198  1300  1523  1781  2136  

其他流动负债 2064  2973  4174  4973  5145   所得税 248  208  267  303  367  

非流动负债 4429  5523  4880  4230  3314   净利润 950  1092  1256  1478  1769  

长期借款 4134  5216  4648  3983  3042   少数股东损益 130  147  170  199  238  

其他非流动负债 295  308  232  248  272   归属母公司净利润 820  946  1086  1279  1531  

负债合计 11234  12808  14393  16851  16813   EBITDA 2149  2599  2089  2499  2977  

少数股东权益 580  983  1153  1352  1591   EPS（元） 0.75  0.87  1.00  1.17  1.40  

股本 953  1090  1090  1090  1090         

资本公积 2101  2428  2428  2428  2428   主要财务比率      

留存收益 2546  3290  3863  4549  5371   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 5888  7108  7721  8503  9545   成长能力      

负债和股东权益 17702  20899  23267  26706  27949   营业收入(%) 23.8  -4.9  23.9  22.8  16.4  

       营业利润(%) 25.6  9.0  16.5  17.0  19.9  

       归属于母公司净利润(%) 23.5  15.3  14.9  17.7  19.7  

       获利能力      

       毛利率(%) 24.2  29.4  25.9  25.8  25.9  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.0  12.2  11.3  10.8  11.1  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 14.7  13.5  14.2  15.0  15.9  

经营活动现金流 1381  2188  2040  2366  2689   ROIC(%) 9.5  9.7  8.6  9.2  10.3  

净利润 950  1092  1256  1478  1769   偿债能力      

折旧摊销 653  958  362  449  530   资产负债率(%) 63.5  61.3  61.9  63.1  60.2  

财务费用 186  292  126  161  156   净负债比率(%) 55.8  59.6  63.8  65.7  56.4  

投资损失 -9  -5  -5  -5  -5   流动比率 0.8  0.7  0.5  0.5  0.5  

营运资金变动 -459  -222  310  293  248   速动比率 0.6  0.5  0.4  0.4  0.4  

其他经营现金流 60  72  -8  -9  -9   营运能力      

投资活动现金流 -1585  -1938  -2326  -2517  -1841   总资产周转率 0.5  0.4  0.4  0.5  0.5  

资本支出 1909  1623  2318  1975  1309   应收账款周转率 13.2  7.2  10.1  10.5  10.2  

长期投资 0  -384  2  5  0   应付账款周转率 2.5  1.8  2.6  3.2  3.4  

其他投资现金流 324  -699  -7  -537  -533   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -988  -1428  1220  317  -475   每股收益(最新摊薄) 0.75  0.87  1.00  1.17  1.40  

短期借款 -294  -768  1885  1500  1000   每股经营现金流(最新摊薄) 1.27  2.01  1.87  2.17  2.47  

长期借款 162  1082  -568  -666  -941   每股净资产(最新摊薄) 5.14  6.26  6.82  7.54  8.50  

普通股增加 5  137  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 30  327  0  0  0   P/E 9.4  8.2  7.1  6.0  5.0  

其他筹资现金流 -891  -2207  -97  -518  -534   P/B 1.4  1.1  1.0  0.9  0.8  

现金净增加额 -1192  -1178  934  166  373   EV/EBITDA 5.5  5.2  7.0  6.2  5.2  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2023 年 4 月 25 日收盘价  
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