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市场数据  
收盘价(元) 7.03 

一年最低/最高价 6.84/8.41 

市净率(倍) 1.12 

流通 A 股市值(百

万元) 
6,686.65 

总市值(百万元) 7,663.49 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.26 

资产负债率(%,LF) 61.28 

总股本(百万股) 1,090.11 

流通 A 股(百万股) 951.16  
 

相关研究  
《洪城环境(600461)：2022 年三

季报点评： 资产并表带动业绩

增长，期待燃气顺价&厂网一体

化空间释放》 

2022-10-29 

《洪城环境(600461)： 2022年中

报点评：稳健增长现金流持续提

升，管网投资建设打开新空间 》 

2022-08-27 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 7,776 8,787 9,728 10,348 

同比 -15% 13% 11% 6% 

归属母公司净利润（百万元） 946 1,047 1,190 1,271 

同比 -7% 11% 14% 7% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.87 0.96 1.09 1.17 

P/E（现价&最新股本摊薄） 8.28 7.48 6.57 6.16 
  

[Table_Tag] 关键词：#股息率高   
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：2022 年公司实现营收/归母 77.76/9.46 亿元，较上年调整前- 

4.87%/+15.31%；加权平均 ROE 较上年调整前降低 1.10pct 至 13.49%。 

 固废并表贡献利润增量，2022 年归母净利润较上期增长 15%。2022 年
公司综合毛利率 29.41%，较上年调整前+5.21pct，主要系固废并表&运
营占比提升抬高整体毛利率。2022 年公司运营收入占比达 77%，业务
结构改善盈利质量提升。分业务：1)供水：2022 年营收 9.34 亿元，同减
0.82%；毛利率同降 5.92pct 至 41.60%。2022 年售水量 3.94 亿 m³，同增
4.11%，平均水价 2.37 元/吨。2)污水：2022 年营收 22.93 亿元，同增
30.14%，毛利率同增 0.19pct 至 40.26%，2022 年污水处理量 11.51 亿
m³，同增 18.73%，平均水价为 1.99 元/吨，同增 17.74%，污水提标带来
量价齐升。3)燃气：2022 年燃气销售营收 19.03 亿元，同增 22.44%，毛
利率同降 5.49pct 至 5.33%，售气量 5.13 亿方，同增 7.05%，能源成本
上涨盈利承压，期待后续燃气顺价带来边际改善；燃气工程营收 4.06 亿
元，同降 33.73%，毛利率同增 1.13pct 至 61.94%。4）固废： 2022 年
营收 7.36 亿元，毛利率 43.89%，鼎元生态归母净利 1.17 亿元完成业绩
承诺。5）水务工程：2022 年给排水工程营收 5.51 亿元，同减 25.80%，
毛利率同增 12.40pct 至 26.97%；污水环境工程营收 8.34 亿元，同降
68.93%，主要系提标扩容改造步入尾声，后续厂网一体化空间有望释放。 

 经营性净现金流持续向好。1）2022 年公司经营活动现金流净额 21.88

亿元，同比增加 58.39%；2）投资活动现金流净额-19.38 亿元，同比减
少 22.26%；3）筹资活动现金流净额-14.28 亿元，同比减少 44.53%。 

 南昌市管网投资空间超 200 亿，控股股东积极参与公司有望受益。南昌
市为彻底解决污水管网建设和改造缺乏系统性等问题，政企联合总投入
近 200 亿元，公司借力控股股东水业集团（南昌市水环境治理雨污管网
改造工程业主单位）先发优势，积极拓展污水管网工程和运维服务，打
开新空间。2023Q1 公司厂网一体化订单陆续落地。 

 供水产业链延伸拓展直饮水，计划完成南昌 50 个管道直饮水项目。公
司打造管道直饮水南昌样板，迅速完成两个试点建设，公司作为南昌供
水龙头，具有区域渠道、品牌竞争、管理团队、技术创新等多重优势。 

 盈利预测与投资评级：公司固废资产已成功注入并表，南昌市管网投资
&直饮水打开业务空间。我们将 2023-2024 年归母净利润从 11.84/13.72 

亿元下调至 10.47/11.90 亿元，预计 2025 年归母净利润为 12.71 亿元，
2023-2025 年同比+11%/14%/7%，对应 2023-2025 年 EPS 分别为
0.96/1.09/1.17 元。当前市值对应 2023-2025 年 PE 7.5/6.6/6.2 倍，公司
2022-2023 年承诺分红不低于 50%，有安全边际。维持“买入”评级。 

 风险提示：政策风险、市场拓展风险、项目进展不达预期  
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事件：公司发布 2022 年年度报告，2022 年公司实现营业收入 77.76 亿元，较上年

调整前口径（不含鼎元生态、安义自来水、蓝天碧水环保和思创机电）减少 4.87%，同

比口径下降 14.86%；归母净利润 9.46 亿元，较上年调整前增长 15.31%，同比口径下降

7.42%；扣非归母净利润 8.43 亿元，较上年调整前增长 6.86%，同比口径下降 0.02%；

加权平均 ROE 为 13.49%，较上年调整前下降 1.10pct，同比口径下降 2.03pct，略低于此

前预期。 

1.   运营收入占比提升，固废并表带动利润增长 

固废并表贡献利润增量，2022 年归母净利润较上期增长 15%。2022 年公司实现营

业收入 77.76 亿元，较上年调整前减少 4.87%，主要系给排水工程收入、污水环境工程

收入和燃气工程安装收入减少所致；归母净利润 9.46 亿元，较上年调整前增长 15.31%。

公司综合毛利率 29.41%，较上年增长 5.21pct，主要系固废并表及运营占比提升所致。

公司供水业务、污水业务和燃气销售业务为主要运营业务，2022 年公司运营收入占比主

营业务收入达 77%，业务结构改善盈利质量提升。分板块来看： 

1）供水业务：2022 年售水量同增 4%，产业链延伸拓展直饮水。2022 年供水板块

营业收入 9.34 亿元，同比减少 0.82%；毛利率同比下降 5.92pct 至 41.60%。2022 年公司

自来水售水量 3.94 亿立方米，较上期增长 4.11%，出厂水质综合合格率达 100%，平均

水价 2.37 元/吨，较 2021 年平均水价 2.42 元/吨略有下降。随《城镇供水价格管理办法》

出台和水价市场化改革逐步推进，供水资产回报市场化程度提升，确定性增加。2023 年

4 月 1 日起，饮用水新国标正式实施，对供水系统运维提出更高要求，推动给水业务的

改造升级。公司不断拓展和延伸供水产业链，打造管道直饮水南昌样板，计划完成南昌

市 50 个健康管道直饮水项目，开拓产业新增长点。 

2）污水业务：2022 年量价双增，污水处理量同增 19%，水价同增 18%至 1.99 元/

吨。2022年污水处理板块营业收入 22.93 亿元，同比增加 30.14%，毛利率同比提升 0.19pct

至 40.26%。2022 年污水处理量 11.51 亿立方米，同比增长 18.73%，平均水价为 1.99 元

/吨，2021 年污水处理平均水价为 1.69 元/吨，同比增长 17.74%。公司在手污水处理项

目经过过去几年提标改造已经逐步以一级 A 标准投运，带动水价毛利率双升。 

3）燃气业务：气源成本上行盈利承压，期待顺价疏导成本压力。a）燃气销售：2022

年营业收入 19.03 亿元，同比增长 22.44%，毛利率同比下降 5.49pct 至 5.33%。2022 年

天然气售气量 5.13 亿立方米，同比增长 7.05%，毛利率承压主要系能源价格上涨，成本

上行幅度大于售价上行幅度，2022 年 5 月 1 日起非居民天然气终端价格调整至 4.5 元/

方，为当年江西省唯一获取该政策的地市，期待后续燃气顺价带来边际改善。b）燃气

工程：2022 年营业收入 4.06 亿元，同比下降 33.73%，毛利率同比提升 1.13pct至 61.94%。 

4）固废业务：固废并表提供业绩增量，完成业绩承诺目标。并表后，2022 年固废
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处理业务实现营业收入 7.36 亿元，同比增长 5.01%，毛利率 43.89%，同比下降 1.47pct。

固废处理作为运营类资产使得公司运营业务占比进一步提升，盈利质量提升。新收购的

标的资产鼎元生态实现营业收入 7.64 亿元，归母净利润 1.17 亿元，高于 1.16 亿元的业

绩承诺。 

5）水务工程：提标改造进入尾声工程收入下降，厂网一体化打开新空间。a）给排

水工程：2022 年营业收入 5.51 亿元，同比减少 25.80%，毛利率同比提升 12.40pct 至

26.97%；b）污水环境工程：2022 年营业收入 8.34 亿元，同比下降 68.93%，，主要系提

标扩容改造步入尾声所致，毛利率同比提升 2.46pct 至 9.75%。公司借力控股股东水业集

团作为南昌市水环境治理雨污管网改造工程业主单位的先发优势，积极探索厂网一体化

运营模式，项目政企联合总投入近 200 亿元，工程业务有望释放。 

由于利息调整增加，财务费用率上升 2.06pct。2022 年全年公司期间费用同比增长

26.33%至 9.90 亿元，期间费用率上升 3.14pct 至 12.73%。其中，销售、管理、研发、财

务费用同比分别减少 3.64%、增加 29.38%、增加 31.76%、增加 56.92%至 2.26 亿元、3.50

亿元、1.21 亿元、2.92 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别下降 0.04pct、上升

1.19pct、上升 0.43pct、上升 1.48pct 至 2.91%、4.50%、1.56%、3.76%。 

 

2.   资产负债率下降，经营性净现金流持续向好 

资产负债率下降，加权平均净资产收益率下降 1.1pct。2022 年底公司资产负债率为

61.28%，同比下降 2.18pct。2022 年全年公司加权平均净资产收益率同比下降 1.1pct 至

13.49%。对 ROE 采用杜邦分析可得，2022 年全年公司销售净利率为 14.05%，同比上升

2.43pct，总资产周转率为 0.4（次）,同比下降 0.08（次），权益乘数从 2021 年的 3.02 下

降至 2022 年的 2.97。 

2022 年公司经营性现金流净额同增 58%，持续向好。1）2022 年公司经营活动现金

流净额 21.88 亿元，同比增加 58.39%；2）投资活动现金流净额-19.38 亿元，同比减少

22.26%；3）筹资活动现金流净额-14.28 亿元，同比减少 44.53%。 

 

3.   固废资产成功注入，南昌管网建设&直饮水打开业务空间 

固废项目顺利并表，综合环保公用平台发展加速。公司地区深耕环保资产覆盖江西

全境，已经形成涵盖供水、污水、天然气、固废四大业务的综合环保公用平台。2022 年

公司供水产能为 194 万立方米/日，供水管网 7933 公里、服务人口 400 万，新建管网

32.65 公里，改造 28.9 公里。公司取得的污水特许经营权项目总设计规模为 371.05 万立

方米/日，省内市占率超 80%。全年改造老旧管网 249 公里，为管网升压打下了坚实的基
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础。公司购买控股股东水业集团持有的固废处理资产，包含南昌项目：洪城康恒（2400

吨/日生活垃圾焚烧项目）、洪源环境（餐厨垃圾项目）、绿源环境（建设渗滤液处理 1000

吨/日、垃圾渗滤液浓缩液处理 400 吨/日）和温州项目：宏泽热电（独特循环业务模式，

处置污泥与工业固废同时服务园区企业，实现售电收入与供热收入）。根据公司公告，固

废项目已于 2022年 4月 9日完成资产过户。固废资产成功并表，公司发展加速。 

南昌市管网投资空间超 200 亿，控股股东积极参与公司有望受益。南昌市委、市政

府为彻底解决南昌市污水管网建设和改造缺乏系统性等问题，政企联合总投入近 200 亿

元，公司借力控股股东水业集团（南昌市水环境治理雨污管网改造工程业主单位）的先

发优势，积极拓展污水管网工程和运维服务。南昌管网投资空间大，控股股东积极参与，

有望为公司工程及后续运营业务打开新空间。2023 年以来厂网一体化业务加速，2023 年

1 月 18 日，公司公告拟投资南昌市进贤县污水处理厂网一体化项目，在原进贤县污水处

理厂基础上新增投资配套污水收集设施，总投资 7 亿元，采用 TOT 模式。2023 年 2 月

17 日，联合体中标崇仁县城区生活污水处理一期项目(BOT)，涉及污水主干管管道新建

和污水主干管管道，中标金额 4.6 亿元，运维服务费 61.57 万元/年。 

供水产业链延伸拓展直饮水，计划完成南昌 50 个管道直饮水项目。在政策支持、

用水安全、服务升级背景下，直饮水行业前景可观，预计 2021-2035 年行业复合增速达

20%，2035 年内我国直饮水市场空间有望超 4000 亿元。管道直饮水可以理解为市政供

水的增值服务，是市政供水产业链的自然延伸，公司打造管道直饮水南昌样板，迅速完

成两个试点建设。公司作为本地市场供水龙头，具有区域渠道、品牌竞争、管理团队、

技术创新等多重先发优势。公司计划完成南昌市 50 个健康管道直饮水项目，开拓产业

新增长点。 

 

盈利预测：公司固废资产已成功注入并表，形成涵盖污水、供水、燃气、固废四大

板块的综合公用事业平台，南昌市管网投资&直饮水打开业务新空间。我们将 2023-2024

年归母净利润从 11.84/13.72 亿元下调至 10.47/11.90 亿元，预计 2025 年归母净利润为

12.71 亿元，2023-2025 年同比提升 11%/14%/7%，对应 2023-2025 年 EPS 分别为

0.96/1.09/1.17 元。当前市值对应 2023-2025 年 PE 7.5/6.6/6.2 倍，公司 2022-2023 年承诺

分红不低于 50%，有安全边际。维持“买入”评级。 

风险提示：政策风险、市场拓展风险、项目进展不达预期 
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洪城环境三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,750 4,933 6,031 6,459  营业总收入 7,776 8,787 9,728 10,348 

货币资金及交易性金融资产 2,334 2,468 3,349 3,675  营业成本(含金融类) 5,489 6,226 6,835 7,268 

经营性应收款项 1,505 1,349 1,597 1,541  税金及附加 53 62 68 72 

存货 326 477 405 533  销售费用 226 281 311 331 

合同资产 264 298 330 352     管理费用 350 422 486 513 

其他流动资产 321 340 349 359  研发费用 121 138 156 166 

非流动资产 16,149 17,347 18,781 20,155  财务费用 292 293 310 329 

长期股权投资 72 75 78 81  加:其他收益 51 54 54 57 

固定资产及使用权资产 4,834 5,497 5,990 6,358  投资净收益 5 6 6 7 

在建工程 592 323 161 64  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 10,144 10,944 12,044 13,144  减值损失 -3 0 0 0 

商誉 69 69 69 69  资产处置收益 12 14 14 14 

长期待摊费用 17 17 17 17  营业利润 1,309 1,439 1,636 1,747 

其他非流动资产 423 423 422 422  营业外净收支  -10 0 0 0 

资产总计 20,899 22,280 24,812 26,614  利润总额 1,300 1,439 1,636 1,747 

流动负债 7,285 7,456 8,513 8,547  减:所得税 208 230 261 279 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,700 1,900 2,200 2,800  净利润 1,092 1,209 1,375 1,468 

经营性应付款项 3,197 2,888 3,412 2,682  减:少数股东损益 147 162 185 197 

合同负债 741 840 922 981  归属母公司净利润 946 1,047 1,190 1,271 

其他流动负债 1,647 1,828 1,978 2,085       

非流动负债 5,523 5,523 5,623 5,923  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.87 0.96 1.09 1.17 

长期借款 3,641 3,641 3,741 4,041       

应付债券 1,575 1,575 1,575 1,575  EBIT 1,584 1,712 1,927 2,055 

租赁负债 79 79 79 79  EBITDA 2,555 3,005 3,283 3,471 

其他非流动负债 229 229 229 229       

负债合计 12,808 12,980 14,137 14,471  毛利率(%) 29.41 29.15 29.74 29.77 

归属母公司股东权益 7,108 8,155 9,345 10,616  归母净利率(%) 12.16 11.91 12.24 12.28 

少数股东权益 983 1,146 1,330 1,527       

所有者权益合计 8,091 9,300 10,675 12,143  收入增长率(%) -14.86 12.99 10.72 6.37 

负债和股东权益 20,899 22,280 24,812 26,614  归母净利润增长率(%) -7.42 10.67 13.75 6.78 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,188 2,768 3,636 2,624  每股净资产(元) 6.26 7.22 8.31 9.48 

投资活动现金流 -1,938 -2,471 -2,771 -2,769  最新发行在外股份（百万股） 1,090 1,090 1,090 1,090 

筹资活动现金流 -1,428 -163 16 471  ROIC(%) 8.61 9.11 9.31 8.88 

现金净增加额 -1,178 134 881 326  ROE-摊薄(%) 13.30 12.83 12.74 11.97 

折旧和摊销 970 1,293 1,356 1,416  资产负债率(%) 61.28 58.26 56.98 54.37 

资本开支 -1,607 -2,472 -2,772 -2,771  P/E（现价&最新股本摊薄） 8.28 7.48 6.57 6.16 

营运资本变动 -222 -77 541 -668  P/B（现价） 1.15 0.99 0.86 0.76 

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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