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日期 2023/06/13

收盘价（元） 8.23

总股本（百万股） 1,090.11

流通股本（百万股） 1,001.88

净资产（百万元） 7,402.35

总资产（百万元） 22,382.56

每股净资产（元） 6.53
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投资要点
＃summary＃ 事件：洪城环境公告 2022年年报及 2023年一季报。2022年，公司实现

营收 77.76亿元，同比（调整后）-14.86%；实现归母净利润 9.46亿元，

同比（调整后）-7.42%；实现基本每股收益 0.90元/股，同比（调整后）

-9.09%。2023年第一季度，公司实现营收 20.70亿元，同比+2.36%；实

现归母净利润 2.91 亿元，同比+9.05%。公司同时公告 2022 年度利润分

配预案，拟每股派发现金红利 4.34元（含税）。对此，我们点评如下：

 主营业务稳步发展，新并表固废等资产贡献利润增量。2022年公司全力

保持各项业务稳健经营，并先后完成鼎元生态 100%股权、蓝天碧水 100%
股权、安义自来水厂 100%股权、扬子洲水厂资产及思创机电 51%股权收

购，并对上述资产实现并表。2022 年公司实现营收 77.76亿元，较上期

（不含鼎元生态、安义自来水、蓝天碧水环保及思创机电，本段下同）

下降 4.87%；归母净利润 9.46亿元，较上期增长 15.31%。新收购的标的

资产鼎元生态实现营收 7.64亿元，实现归母净利润 1.17亿元。

 水务主业经营持续稳健，天然气业务成本得到疏导。（1）自来水业务：

2022年公司供水产能 194 万 m³/日，新建管网 32.65公里，改造 28.9 公

里。实现售水量 39426万 m³，同比+4.11%；平均售水单价 2.37元/m³，
同比-1.99%。（2）污水处理业务：2022年，公司污水处理总设计规模 371.05
万 m³/日，实现污水处理量 115076万 m³，同比+18.73%；平均处理单价

1.99元/m³，同比+17.74%，自 2017年（当年为 0.93元/m³）以来实现逐

年增长。（3）清洁能源业务：2022年，公司实现销气量 51283万 m³，同

比+7.05%；天然气用户 123 万户，气化率达 81.2%。此外据公司年报，

自 2022年 5月 1日起，非居民天然气终端价格调整至 4.5元/方，成本有

望得到有效疏导。

 2022 年度股利支付率达 50.03%，持续维持高股息资产属性。根据公司

2022年度利润分配预案，2022 年度公司股利支付率达 50.03%，对应股

息率达 6.24%，股息率已连续三年超过 6%，持续彰显投资价值。

 盈利预测及投资建议：维持“增持”评级。预测洪城环境 2023-2025年
实现的营业收入分别为 86.27 亿 /95.52 亿 /105.10 亿元，分别同比

+10.9%/+10.7%+10.0%；分别实现归母净利润 10.99 亿/12.15 亿/13.44 亿

元，分别同比+16.3%/+10.5%/+10.6%；分别对应 2023 年 6 月 13 日收盘

价的 PE估值为 8.2x/7.4x/6.7x。
 风险提示：项目建设投产进度不及预期，燃气购销差价波动，融资环境

收紧等风险。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 7776 8627 9552 10510
同比增长 -14.9% 10.9% 10.7% 10.0%
归母净利润(百万元) 946 1099 1215 1344
同比增长 -7.4% 16.3% 10.5% 10.6%
毛利率 29.4% 29.1% 28.9% 28.8%
ROE 13.3% 14.2% 14.7% 15.1%
每股收益(元) 0.87 1.01 1.11 1.23
市盈率 9.5 8.2 7.4 6.7

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 4750 5204 5714 6242 营业收入 7776 8627 9552 10510
货币资金 2334 2589 2867 3154 营业成本 5489 6120 6792 7485
交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 53 58 65 71
应收票据及应收账款 1415 1552 1718 1891 销售费用 226 251 278 305
预付款项 91 101 112 124 管理费用 350 389 430 473
存货 326 364 404 445 研发费用 121 121 121 121
其他 585 598 613 629 财务费用 292 232 251 262
非流动资产 16149 17611 18776 19670 其他收益 51 51 51 51
长期股权投资 72 72 72 72 投资收益 5 5 5 5
固定资产 4747 5210 5753 6232 公允价值变动收益 0 0 0 0
在建工程 592 1255 1473 1484 信用减值损失 -3 -3 -3 -3
无形资产 10144 10534 10925 11316 资产减值损失 0 0 0 0
商誉 69 0 0 0 资产处置收益 12 12 12 12
长期待摊费用 17 30 43 56 营业利润 1309 1521 1680 1857
其他 510 510 510 510 营业外收入 5 5 5 5
资产总计 20899 22815 24491 25912 营业外支出 15 15 15 15
流动负债 7285 8495 9517 10207 利润总额 1300 1511 1670 1847
短期借款 1115 1869 2524 2824 所得税 208 241 267 295
应付票据及应付账款 3197 3564 3956 4359 净利润 1092 1270 1403 1552
其他 2973 3062 3038 3024 少数股东损益 147 170 188 208
非流动负债 5523 5432 5342 5250 归属母公司净利润 946 1099 1215 1344
长期借款 3641 3550 3459 3368 EPS(元) 0.87 1.01 1.11 1.23
其他 1882 1882 1883 1882
负债合计 12808 13927 14859 15457 主要财务比率
股本 1090 1090 1090 1090 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 2428 2428 2428 2428 成长性

未分配利润 2974 3528 4004 4531 营业收入增长率 -14.9% 10.9% 10.7% 10.0%
少数股东权益 983 1154 1342 1551 营业利润增长率 -13.5% 16.1% 10.5% 10.5%
股东权益合计 8091 8888 9632 10455 归母净利润增长率 -7.4% 16.3% 10.5% 10.6%
负债及权益合计 20899 22815 24491 25912 盈利能力

毛利率 29.4% 29.1% 28.9% 28.8%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 12.2% 12.7% 12.7% 12.8%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 13.3% 14.2% 14.7% 15.1%
归母净利润 946 1099 1215 1344 偿债能力

折旧和摊销 958 984 1050 1121 资产负债率 61.3% 61.0% 60.7% 59.7%
资产减值准备 -0 11 12 13 流动比率 0.65 0.61 0.60 0.61
资产处置损失 -12 -12 -12 -12 速动比率 0.61 0.57 0.56 0.57
公允价值变动损失 0 0 0 0 营运能力

财务费用 340 232 251 262 资产周转率 36.6% 39.5% 40.4% 41.7%
投资损失 -5 -5 -5 -5 应收帐款周转率 615.2% 544.3% 543.8% 542.1%
少数股东损益 147 170 188 208 存货周转率 1550.2% 1774.3% 1770.4% 1764.4%

营运资金的变动 -222 233 110 124 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 2188 2713 2811 3054 每股收益 0.87 1.01 1.11 1.23
投资活动产生现金流量 -1938 -2416 -2185 -1985 每股经营现金 2.01 2.49 2.58 2.80
融资活动产生现金流量 -1428 -42 -348 -782 每股净资产 6.52 7.09 7.60 8.17
现金净变动 -1178 255 278 287 估值比率(倍)

现金的期初余额 3480 2334 2589 2867 PE 9.5 8.2 7.4 6.7
现金的期末余额 2301 2589 2867 3154 PB 1.3 1.2 1.1 1.0
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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持股情况。

使用本研究报告的风险提示及法律声明
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