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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 10.93 

流通 A 股(亿股) 10.05 

52 周内股价区间(元) 6.86-8.65 

总市值(亿元) 94.58 

总资产(亿元) 226.83 

每股净资产(元) 6.36 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2023中报，上半年实现营收 38.7亿元，同比增长 0.8%；实现

归母净利润 5.9 亿元，同比增长 5.9%；实现基本每股收益 0.54 元/股。 

 公司财务稳健，归母净利润和现金流量稳步增长。2023H1 公司分别实现收入/

归母净利润 38.7/5.9亿元，同比分别上升 0.8%/上升 5.9%。盈利能力不断提升， 

2018 年以来，公司净利率持续稳定增长，毛利率整体提升显著，2023H1 公司

毛利率高达 31.9%，净利率为 17.3%。公司运营效率不断提升，财务结构稳健，

2023H1 公司经营活动现金流量为 8.12亿元，同比增长 4.72%，得益于公司着

力加大应收帐款回收力度。公司打造“5+X”产业体系，深耕“城镇供水、污水

处理、清洁能源”三大核心板块，培育打造“固废处置、环境治理”新产业，

带动产业链资源板块协同发展。 

 自来水板块独占性优势显著，污水处理厂网一体化不断推进。2023H1 自来水板

块实现收入 4.4 亿元，同比增长 10.8%，公司将继续推进九望新城、昌东、东

站广场等区域供水管网建设，重点培育直饮水项目，实现在供水产业链上的延

链、补链。2023H1 污水处理业务实现收入 12.2 亿元，同比增长 14.7%，持续

拓宽污水市场份额，采取多种方式承接全省污水处理厂运营项目，加快崇仁、

进贤、安义污水厂网一体化项目推进。 

 清洁能源业营收保持增长，新产业固废处置板块协同发展。公司燃气新能源营

收在各项核心业务营收中占比最高，2023H1达 15.8亿元，同比增长 1.5%；新

能源方面，公司是南昌市最大的车用天然气供应商，在南昌市燃气市场占有率

超 90%，天然气“瓶改管”工作不断推进，实现气化率的进一步提升。2023H1

公司固废处置业务实现收入 6.7亿元，坚持深耕固废领域，积极寻找固废业务优

质标的，完善延伸固废系统产业链。公司掌握多种类固废处置的综合服务能力，

发挥水务、环保、固废共生发展的协同效应。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 23-25 年归母净利润分别为 10.9/12.0/13.0 亿

元，对应 EPS分别为 0.99/1.10/1.19 元；我们给予公司 2023 年 11倍 PE，对

应目标价 10.89 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：用水需求不及预期、气化率提升不及预期、固废项目推进不及预期

等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7776.10  8621.30  9320.17  9913.10  

增长率 -4.87% 10.87% 8.11% 6.36% 

归属母公司净利润（百万元） 945.62  1085.10  1203.72  1300.23  

增长率 15.31% 14.75% 10.93% 8.02% 

每股收益EPS（元） 0.86  0.99  1.10  1.19  

净资产收益率 ROE 13.50% 15.07% 15.36% 15.28% 

PE 10.0  8.7  7.9  7.3  

PB 1.33  1.30  1.21  1.13  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 区域市场龙头，打造全国领先的环境产业综合运营商 

立足南昌、深耕江西、辐射全国，拓展环境全产业链。江西洪城水业股份有限公司成立

于 2001 年，由南昌水业集团有限责任公司联合发起设立，2004 年公司于上海证券交易所挂

牌上市，公开发行股本 5000 万 A 股，产业横跨城镇供水、污水处理、固废处理、清洁能源、

环境治理等领域。2016 年公司进行重大资产重组，注入资产及募集资金 10.69 亿元，主营

业务进一步拓宽；2019 年公司成为江西省第一家实施股权激励的国有上市公司；2020 年公

司成功取得南昌城区规模最大的两个生活污水处理厂扩容项目特许经营权，夯实公司污水处

理市场份额、提高综合竞争力；2021 年公司正式更名为江西洪城环境股份有限公司；2022

年经中国证券监督管理委员会上市公司并购重组审核委员会 2022 年第 3 次会议审核，公司

拟以发行股份及支付现金并募集配套资金的方式购买南昌水业持有的固废处理相关资产，逐

步实现从区域性环保业务向全国领先的环境产业综合运营商转变的战略部署。  

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司股权结构保持稳定。截至 2023 年 6 月末，南昌市政公用集团有限公司直接持有公

司 16.02%股份，并通过南昌水业集团有限责任公司和南昌市政投资集团有限公司间接持有

公司 37.03%的股份，实际控制人为南昌市国资委，股权结构稳定。 

图 2：公司股权结构 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 
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管理层经验丰富，趋年轻化、专业化。公司拥有高级工程师、博士、硕士组成的专业技

术团队，重视人才梯队建设，设有江西省供水行业内首个博士后科研工作站和省级企业技术

中心，建立了水厂自动化控制、供水 SCADA 生产调度、环保中央调度系统、管网 GIS、DMA

分区计量、财务共享等多维信息化管理平台。公司董事会平均年龄约 50 岁，专业涵盖会计、

给排水工程、市政工程、生态经济环境保护等，专业针对性强。此外，公司通过岗位练兵及

与高校产学研联动开展紧缺技术、管理人才的培养，以科学的竞争、考核和激励机制，激发

企业人才干事创业的积极性和主动性。  

图 3：公司员工学历结构（人）  图 4：2022 年公司年龄结构 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

营收同比由负转增，归母净利润稳步增长。2022 年公司营收 77.8 亿元，同比下降 4.9%，

实现归母净利润 9.5 亿元，同比增长 15.3%，主要系公司进行重大资产重组，包含了鼎元生

态、安义自来水、蓝天碧水环保和思创机电；2023H1，公司实现收入 38.7 亿元，同比上涨

0.8%；实现归母净利润 5.9 亿元，同比增加 9%。 

图 5：2023H1 公司实现营收 38.7 亿元（同比+0.8%）   图 6：2023H1 公司实现归母净利润 5.9 亿元（同比+9.0%）  

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

盈利能力提升，经营现金流较为稳健。 2018 年以来，公司净利率持续稳定增长，毛利

率整体提升显著，2023H1 公司毛利率高达 31.9%，净利率为 17.3%。公司运营效率不断提

升，财务结构稳健，2023H1 公司经营活动现金流量为 8.2 亿元，同比增长  4.7%，得益于

公司着力加大应收帐款回收力度。 
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图 7：2023H1 公司毛利率高达 31.9%  图 8：2023H1 公司经营性现金流达 8.2 亿元 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 内生增长和外延扩张双促进，培育环境全产业链集群 

“5+X”产业体系协同发展。公司打造“5+X”产业体系，深耕“城镇供水、污水处理、

清洁能源”三大核心板块，培育打造“固废处置、环境治理”新产业，带动产业链资源板块

协同发展。 

图 9：“5+X”产业体系协同发展 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

自来水板块独占性优势显著。公司拥有 80 余年供水运营管理经验，特许经营区域范围

涵盖南昌市城市公共供水管网所覆盖区域的供水以及城区水厂的制水。2022 年公司自来水

板块实现收入 9.3 亿元，同比增长 2.0%；2023H1 实现收入 4.4 亿元，同比增长 10.8%。2023

年公司将继续推进九望新城、昌东、东站广场等区域供水管网建设，同时重点培育直饮水项

目，实现在供水产业链上的延链、补链。 

加快推进污水处理厂网一体化。2022 年公司有污水处理厂 110 座，项目分布江西省、

浙江省、辽宁省等区域，承担了江西省县级地域 80%以上的生活污水处理。污水处理业务同
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比由负转增，2022 年公司污水处理业务实现收入 28.1 亿元，同比下降 18.7%；2023H1 实

现收入 12.2 亿元，同比增长 14.7%。公司持续拓宽污水市场份额，采取多种方式承接全省

污水处理厂运营项目，加快崇仁、进贤、安义污水厂网一体化项目推进。 

图 10：自来水业务收入（亿元）  图 11：污水处理业务收入（亿元） 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

清洁能源业务占主导地位。公司燃气新能源营收在各项核心业务营收中占比最高，

2023H1 达 15.8 亿元，同比增长 1.5%。新能源方面，公司是南昌市最大的车用天然气供应

商，在南昌市燃气市场占有率超 90%。公司主要产品为压缩天然气 CNG和液化天然气 LNG，

均作为车用燃料供应给南昌市辖区内的公交车、出租车等。未来公司会加快推进天然气“瓶

改管”工作 ,实现气化率的进一步提升，力争完成集加油、加气、充电于一身的综合能源站的

新突破；同时借助水厂、污水厂及麦园循环产业园区及农业板块的土地优势，建设光伏发电

项目。 

积极打通固废处置全产业链发展。2023H1 公司固废处置业务实现收入 6.7 亿元，坚持

深耕固废领域，积极寻找固废业务优质标的，完善延伸固废系统产业链。公司旗下负责固废

处置业务的子公司洪城康恒运营南昌市最大垃圾焚烧发电项目；宏泽热电处置废皮革及污泥

等多类固废，是温州经开区唯一的公用热源点；洪源环境和绿源环境分别致力于餐厨垃圾收

运、处置一体化和渗滤液处置及垃圾渗滤液浓缩液处置。公司掌握多种类固废处置的综合服

务能力，积极发挥水务、环保、固废共生发展的协同效应。  

图 12：清洁能源业务收入（亿元）  图 13：固废处置业务收入（亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3 盈利预测与估值 

3.1 盈利预测 

假设 1：南昌市作为省会城市，城镇用水量有望持续增长，假设  2023-2025 年公司自

来水生产与供应业务售水量及工程量增速分别为 12%/8%/6%； 

假设 2：随着国内天然气能源占比的提升，公司燃气业务有望平稳增长，假设  2023-2025 

年公司燃气销售量增速分别为 6%/6%/5%，2022 年受国际天然气价格波动影响，燃气业务

购气成本上升造成毛利率下降，随着国际天然气价格回落，预计燃气业务毛利率回升，假设

2023-2025 年毛利率分别为 23%/23%/23%。 

假设 3：固废业务为公司培育型业务，随着公司固废项目的陆续投产，假设 2023-2025

年固废处理量增速分别为 20%/15%/12%，上网电价和垃圾处理收费保持平稳。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

自来水生产与供应  

收入  4611.90  5165.3  5578.6  5913.3  

增速  -22.2% 12.0% 8.0% 6.0% 

毛利率  33.4% 33.0% 33.0% 33.0% 

燃气的生产和供应  

收入  2309.90  2448.5  2595.4  2725.2  

增速  6.6% 6.0% 6.0% 5.0% 

毛利率  15.3% 23.0% 23.0% 23.0% 

固体废物处理业务  

收入  736.40  883.7  1016.2  1138.2  

增速  - 20.0% 15.0% 12.0% 

毛利率  43.9% 43.0% 43.0% 43.0% 

其他业务  

收入  117.90  123.8  130.0  136.5  

增速  55.5% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率  58.6% 58.0% 58.0% 58.0% 

合计  

收入  7776.1 8621.3 9320.2 9913.1 

增速  -4.9% 10.9% 8.1% 6.4% 

毛利率  29.4% 31.5% 31.7% 31.7% 

数据来源：Wind，西南证券 

3.2 相对估值 

选取与公司业务较为相似的兴蓉环境、重庆水务、瀚蓝环境作为可比公司，可比公司 2023

年平均 PE 为 11.3 倍。给予公司 2023 年 11 倍 PE，对应目标价 10.89 元，首次覆盖给予“买

入”评级。 
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表 2：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

000598.SZ 兴蓉环境  5.62 0.54 0.60 0.67 0.74 9.03 9.37 8.39 7.59 

601158.SH 重庆水务  5.63 0.40 0.41 0.46 0.48 12.90 13.73 12.24 11.73 

600323.SH 瀚蓝环境  18.78 1.41 1.73 1.99 2.21 13.13 10.86 9.44 8.50 

平均值  11.69  11.32  10.02  9.27  

数据来源：Wind，西南证券整理（Wind 一致预测截至 8月 22 日） 

4 风险提示 

用水需求不及预期、气化率提升不及预期、固废项目推进不及预期等风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 7776.10  8621.30  9320.17  9913.10  净利润 1092.22  1276.59  1412.82  1522.52  

营业成本 5488.83  5901.80  6369.94  6766.36  折旧与摊销 957.75  1005.54  1060.61  1123.77  

营业税金及附加 52.65  60.35  65.24  69.39  财务费用 292.36  351.21  348.20  354.13  

销售费用 225.94  258.64  279.61  297.39  资产减值损失 0.33  0.00  0.00  0.00  

管理费用 350.26  431.06  466.01  495.66  经营营运资本变动 834.29  -418.08  227.45  168.66  

财务费用 292.36  351.21  348.20  354.13  其他  -989.34  68.67  -16.72  4.36  

资产减值损失 0.33  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 2187.61  2283.93  3032.36  3173.44  

投资收益 5.01  7.34  6.83  6.70  资本支出 -4605.48  -1650.00  -1650.00  -1650.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  2667.48  -7.66  -8.17  -8.30  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1938.00  -1657.66  -1658.17  -1658.30  

营业利润 1309.44  1625.57  1798.01  1936.87  短期借款 -767.53  986.86  -202.92  -204.69  

其他非经营损益  -9.64  -9.64  -9.64  -9.64  长期借款 1027.96  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1299.80  1615.94  1788.38  1927.24  股权融资 464.56  3.28  0.00  0.00  

所得税 207.58  339.35  375.56  404.72  支付股利 -519.66  -595.74  -683.61  -758.34  

净利润 1092.22  1276.59  1412.82  1522.52  其他  -1633.40  -768.16  -278.00  -374.23  

少数股东损益 146.60  191.49  209.10  222.29  筹资活动现金流净额 -1428.06  -373.75  -1164.53  -1337.27  

归属母公司股东净利润 945.62  1085.10  1203.72  1300.23  现金流量净额 -1178.46  252.52  209.66  177.88  

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 2333.86  2586.39  2796.05  2973.93  成长能力     

应收和预付款项 1630.25  1701.63  1861.15  1980.12  销售收入增长率 -4.87% 10.87% 8.11% 6.36% 

存货  326.17  348.20  376.72  399.85  营业利润增长率 9.01% 24.14% 10.61% 7.72% 

其他流动资产 459.74  215.53  233.00  247.83  净利润增长率 14.98% 16.88% 10.67% 7.76% 

长期股权投资 72.08  72.08  72.08  72.08  EBITDA 增长率 25.46% 16.52% 7.53% 6.48% 

投资性房地产 1.43  1.43  1.43  1.43  获利能力     

固定资产和在建工程 5337.60  6441.96  7491.24  8477.36  毛利率 29.41% 31.54% 31.65% 31.74% 

无形资产和开发支出 10212.65  9753.58  9294.50  8835.43  三费率 11.17% 12.07% 11.74% 11.57% 

其他非流动资产 525.65  539.83  554.00  568.18  净利率 14.05% 14.81% 15.16% 15.36% 

资产总计 20899.44  21660.61  22680.18  23556.20  ROE 13.50% 15.07% 15.36% 15.28% 

短期借款 1114.98  2101.84  1898.92  1694.23  ROA 5.23% 5.89% 6.23% 6.46% 

应付和预收款项 3409.20  3616.24  3922.28  4159.82  ROIC 10.30% 10.38% 10.64% 10.98% 

长期借款 3641.28  3641.28  3641.28  3641.28  EBITDA/销售收入  32.92% 34.59% 34.41% 34.45% 

其他负债 4642.59  3832.26  4019.50  4098.50  营运能力     

负债合计 12808.04  13191.61  13481.98  13593.82  总资产周转率 0.40  0.41  0.42  0.43  

股本  1090.11  1093.40  1093.40  1093.40  固定资产周转率 1.84  1.70  1.60  1.49  

资本公积 2427.86  2427.86  2427.86  2427.86  应收账款周转率 6.65  5.49  5.47  5.43  

留存收益 3290.09  3779.45  4299.56  4841.45  存货周转率 15.99  17.50  17.57  17.43  

归属母公司股东权益 7108.00  7294.11  7814.21  8356.10  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 80.74% — — — 

少数股东权益 983.41  1174.90  1383.99  1606.28  资本结构     

股东权益合计 8091.40  8469.00  9198.21  9962.38  资产负债率 61.28% 60.90% 59.44% 57.71% 

负债和股东权益合计 20899.44  21660.61  22680.18  23556.20  带息债务/总负债 49.43% 55.47% 52.77% 50.83% 

     流动比率 0.65  0.63  0.66  0.70  

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.61  0.59  0.62  0.65  

EBITDA 2559.56  2982.33  3206.83  3414.78  股利支付率 54.95% 54.90% 56.79% 58.32% 

PE 10.00  8.72  7.86  7.27  每股指标     

PB 1.33  1.30  1.21  1.13  每股收益 0.86  0.99  1.10  1.19  

PS 1.22  1.10  1.01  0.95  每股净资产 6.50  6.67  7.15  7.64  

EV/EBITDA 5.27  4.74  4.29  3.90  每股经营现金 2.00  2.09  2.77  2.90  

股息率 5.49% 6.30% 7.23% 8.02% 每股股利 0.48  0.54  0.63  0.69  

数据来源：Wind，西南证券 
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西南证券机构销售团队 

[Table_SalesPerson] 区域  姓名  职务  座机  手机  邮箱  

上海  

蒋诗烽 总经理助理、销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 
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李煜 销售经理 18801732511 18801732511 yfliyu@swsc.com.cn 
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北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杨薇 高级销售经理 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 

王一菲 销售经理 18040060359 18040060359 wyf@swsc.com.cn 

姚航 销售经理 15652026677 15652026677 yhang@swsc.com.cn 
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