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洪城环境（600461.SH） 

固废新添增长，水务待估值重塑 
转型升级，快速成长。公司于 2022H1 实现营收 37.4 亿元，yoy-11.5%（同

比不含鼎元生态 2021H1 数据）；其中，自来水板块 4.0 亿元（yoy-3.8%）；

污水板块 10.6 亿元（yoy+50.0%）；能源板块 15.6 亿元（yoy+22.2%）；

工程板块 7.1 亿元(yoy-65.2%)；新增固废处理 3.8 亿元。归母净利润实现 5.1

亿元，yoy+ 27.3%（同比不含鼎元生态 2021H1 数据）。Q2 单季看，营收

实现 19.3 亿元（yoy-10.3%），归母净利润实现 2.7 亿元（yoy+45.3%）。

Q2 营收增速为负主要系给排水管道营收以及污水处理毛利率下滑，利润高增

主要系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。  

资产重组完成，固废处理资产注入迎新发展。公司已完成购买鼎元生态 100%

股权，半年报合并口径已包含鼎元生态。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，固废资产 2022H1

实现营收 3.8 亿元，净利润 1.0 亿元，我们预计约为公司贡献 6000 万利润。

鼎元生态承诺实现净利润为：2022/2023/2024 年不低于 11552/12118/13450

万元，公司已由传统水务处理逐渐延伸至城市综合环境治理服务商。 

费用管控得当，毛利率提升，经营活动现金流大幅改善。2022H1 公司三费

管控情况较好；其中，销售/管理/研发费率分别为 2.5%/3.7%/1.3%，-

0.1pct/+0.8pct/+0.3pct。毛利率看，综合毛利率提升 8.0pct 至 30.2%，主

要系新增固废板块毛利较高。其中，自来水/污水/能源/工程/固废处理分别

实现 41.9%/40.2%/15.0%/13.0%/43.0%，yoy-2.3pct/0.3pct/-

3.3pct/+3.4pct/+0pct。经营活动现金流实现 8.1 亿元（yoy+127.3%），主

要系公司着力加大应收账款回收力度所致。 

供水、污水、燃气等子板块业务能力不断提升。公司 2021 年底供水产能 194

万立方米/日，全年新建管网 26.7 公里、改造 8.5 公里；污水处理能力总规模

365.2 万立方米/日，2021 全年新签特许权协议项目 10 个，投资估算 6.9 亿

元，共承建全省城镇污水处理厂提标改造 BOT 项目 86 个，总投资 71.6 亿

元；燃气居民用户同比增长 7%，非居民用户同比增长 58%，完成老旧管网

改造 48.23 公里，新建高压管网 28.4 公里。 

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 2022-2024 年归母净利润为 10.5/13.0/15.8 亿元，EPS 分别

为 1.0/1.3/1.5 元/股，对应 PE 为 7.5X/6.1X/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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6,601  8,174  10,240  12,577  14,636  

增长率 yoy（%） 22.7  23.8  25.3  22.8  16.4  

归母净利润（百万元） 664  820  1,051  1,299  1,580  

增长率 yoy（%） 

 

 

35.8  23.5  28.1  23.6  21.6  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.64  0.79  1.01  1.25  1.52  

净资产收益率（%） 13.1  14.7  17.0  18.4  19.2  

P/E（倍） 11.9  9.6  7.5  6.1  5.0  

P/B（倍） 1.5  1.4  1.3  1.1  1.0  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2022 年 8 月 25 日收盘价 
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股票信息 

行业 环境治理 
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8 月 25 日收盘价(元) 7.58 

总市值(百万元) 7,878.15 

总股本(百万股) 1,039.33 

其中自由流通股(%) 88.30 

30 日日均成交量(百万股) 4.54 
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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 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5781  5217  6173  6171  7500   营业收入 6601  8174  10240  12577  14636  

现金 4162  2944  2937  3126  3619   营业成本 4960  6196  7746  9466  11000  

应收票据及应收账款 495  744  1266  1061  1503   营业税金及附加 30  33  56  64  70  

其他应收款 143  109  232  189  302   营业费用 193  234  358  465  476  

预付账款 159  126  303  205  373   管理费用 255  271  410  503  585  

存货 248  360  500  536  629   研发费用 68  92  112  139  161  

其他流动资产 574  933  933  1053  1073   财务费用 145  186  106  149  160  

非流动资产 10717  12485  14782  16956  18439   资产减值损失 -35  -74  -64  -89  -104  

长期投资 74  69  58  52  41   其他收益 48  39  0  0  0  

固定资产 3591  3702  4743  5844  6724   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 4474  7585  8981  9877  10374   投资净收益 11  9  6  6  5  

其他非流动资产 2577  1130  999  1182  1301   资产处置收益 25  8  8  8  8  

资产总计 16498  17702  20954  23126  25939   营业利润 957  1201  1530  1894  2302  

流动负债 6285  6805  9644  11215  13384   营业外收入 13  6  11  10  10  

短期借款 2176  1883  3000  4500  5500   营业外支出 6  9  9  9  9  

应付票据及应付账款 2135  2859  2368  2891  2609   利润总额 964  1198  1532  1895  2303  

其他流动负债 1973  2064  4276  3824  5275   所得税 180  248  307  384  464  

非流动负债 4218  4429  4007  3589  2895   净利润 784  950  1225  1511  1838  

长期借款 3972  4134  3817  3369  2651   少数股东损益 120  130  174  212  258  

其他非流动负债 246  295  190  219  244   归属母公司净利润 664  820  1051  1299  1580  

负债合计 10503  11234  13651  14804  16280   EBITDA 1744  2149  2013  2533  3080  

少数股东权益 560  580  754  967  1225   EPS（元） 0.64  0.79  1.01  1.25  1.52  

股本 948  953  1039  1039  1039         

资本公积 2070  2101  2101  2101  2101   主要财务比率      

留存收益 2125  2546  3067  3700  4469   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 5434  5888  6549  7356  8435   成长能力      

负债和股东权益 16498  17702  20954  23126  25939   营业收入(%) 22.7  23.8  25.3  22.8  16.4  

       营业利润(%) 31.2  25.6  27.4  23.8  21.5  

       归属于母公司净利润(%) 35.8  23.5  28.1  23.6  21.6  

       获利能力           

       毛利率(%) 24.9  24.2  24.4  24.7  24.8  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.1  10.0  10.3  10.3  10.8  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 13.1  14.7  17.0  18.4  19.2  

经营活动现金流 1372  1381  1757  2285  2723   ROIC(%) 8.3  9.5  9.6  10.5  11.7  

净利润 784  950  1225  1511  1838   偿债能力           

折旧摊销 511  653  290  383  476   资产负债率(%) 63.7  63.5  65.1  64.0  62.8  

财务费用 145  186  106  149  160   净负债比率(%) 42.6  55.8  68.5  72.3  61.2  

投资损失 -11  -9  -6  -6  -5   流动比率 0.9  0.8  0.6  0.6  0.6  

营运资金变动 -122  -459  149  256  262   速动比率 0.8  0.6  0.5  0.4  0.4  

其他经营现金流 65  60  -8  -8  -8   营运能力           

投资活动现金流 -2160  -1585  -2573  -2663  -1966   总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.6  0.6  

资本支出 2287  1909  2732  2172  1495   应收账款周转率 11.5  13.2  10.2  10.8  11.4  

长期投资 34  0  11  6  11   应付账款周转率 2.8  2.5  3.0  3.6  4.0  

其他投资现金流 161  324  169  -485  -460   每股指标（元）           

筹资活动现金流 2686  -988  809  567  -264   每股收益(最新摊薄) 0.64  0.79  1.01  1.25  1.52  

短期借款 951  -294  1117  1500  1000   每股经营现金流(最新摊薄) 1.32  1.33  1.69  2.20  2.62  

长期借款 2051  162  -317  -448  -718   每股净资产(最新摊薄) 4.95  5.39  5.95  6.72  7.76  

普通股增加 0  5  86  0  0   估值比率           

资本公积增加 6  30  0  0  0   P/E 11.9  9.6  7.5  6.1  5.0  

其他筹资现金流 -323  -891  -78  -485  -546   P/B 1.5  1.4  1.3  1.1  1.0  

现金净增加额 1898  -1192  -7  189  493   EV/EBITDA 6.3  5.6  6.7  5.8  4.8  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所注：股价为 2022 年 8 月 25 日收盘价  
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