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[Table_Main] 
2021 年中报点评：污水运营大增，固废注入

&长江大保护发展加速 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,601 7,525 9,920 11,478 

同比（%） 22.7% 14.0% 31.8% 15.7% 

归母净利润（百万元） 664 818 1,095 1,275 

同比（%） 35.8% 23.1% 33.9% 16.5% 

每股收益（元/股） 0.70 0.86 1.15 1.34 

P/E（倍） 10.80 8.77 6.55 5.62      
 

投资要点 

 事件：2021 年上半年公司实现营业收入 42.24 亿元，同比增长 52.14%；
归母净利润 4.04 亿元，同比增长 23.8%；扣非归母净利润 3.86 亿元，
同比增长 28.3%；加权平均 ROE 同比提高 0.61pct，至 7.25%。 

 公司扣非归母净利润同比增长 28.3%。2021 年上半年公司实现营收
42.24 亿元，同增 52.14%；归母净利润 4.04 亿元，同增 23.8%；扣非归
母净利润 3.86 亿元，同增 28.3%；毛利率 22.17%，同降 3.30pct，主要
系工程毛利率下滑所致，公司聚焦优质运营业务，运营毛利率提升。 

 污水运营业务毛利大增，运营业务毛利率提升。1）供水业务：2021 年
上半年营收/毛利 4.17 亿元/1.84 亿元，同增 13.90%/15.02%，毛利率同
增 0.43pct 至 44.23%，供水均价 2.42 元/吨，较 2020 年全年 2.40 元/吨
基本持平，供水价格稳定贡献稳健回报。2）污水业务：2021 年上半年
营收/毛利 7.08亿元/2.82亿元，同增 49.68%/53.11%，毛利率同增 0.90pct

至 39.89%，污水处理均价 1.66 元/吨，较 2020 年上半年均价 1.11 元/

吨，同增 49.55%，较 2020 年全年均价 1.38 元/吨，增幅达 20.29%。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，我们预计全年污水水价有望进一步抬升。3）燃气业
务：2021 年上半年营收 12.77 亿元/2.38 亿元，同增 28.02%/13.84%，毛
利率同降 2.32pct 至 18.60%。4）给排水管道工程：2021 年上半年营收
20.44亿元/1.93亿元，同增87.14%/51.00%，毛利率同降 2.26pct至9.44%。 

 加权平均净资产收益率同增 0.61pct。2021 年上半年加权平均净资产收
益率同增 0.61pct 至 7.25%。采用杜邦分析可得，2021 年上半年销售净
利率为 10.89%，同降 2.6pct，总资产周转率为 0.25（次）,同比上升 0.03

（次），权益乘数从 2020 年上半年的 2.53 上升至 2021 年上半年的 3.12。 

 优质固废注入打造综合公用平台，战略合作三峡长江大保护发展加速。
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。此次重组注入集团优质固废资
产，交易作价合理优质，项目自身质地优良，实现上市公司业务拓展，
激发成长潜力。南昌水环境防治在中央环保督察中暴露三大问题，流域
治理加速。我们预计公司业务范围内长江大保护投资空间可达 836 亿，
三峡集团引领长江大保护，公司与长江环保集团签署战略合作协议，积
极投身长江大保护，成长加速。 

 盈利预测：公司已形成涵盖污水、供水、燃气、固废四大板块的综合公
用事业平台，区域快速发展公司发展提速，战略合作三峡打开长江大保
护新空间。我们维持 2021-2023 年归母净利润 8.2/11.0/12.8 亿元，考虑
资产重组对总股本的影响，对应 2021-2023 年 EPS 分别为 0.86/1.15/1.34

元。当前市值对应 2021-2023 年 PE 9/7/6 倍，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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.56 

一年最低/最高价 5.44/7.81 

市净率(倍) 1.39 

流通 A 股市值(百

万元) 
6884.43 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.44 

资产负债率(%) 65.09 

总股本(百万股) 948.11 

流通 A 股(百万

股) 

910.64 
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事件： 

2021 年上半年公司实现营业收入 42.24 亿元，同比增长 52.14%；归母净利润 4.04

亿元，同比增长 23.8%；扣非归母净利润 3.86 亿元，同比增长 28.3%；加权平均 ROE 同

比提高 0.61pct，至 7.25%。 

 

1.   污水运营业务营收毛利大增，运营业务毛利率提升 

公司扣非归母净利润同比增长 28.3%。2021 年上半年公司实现营业收入 42.24 亿

元，同比增长 52.14%；归母净利润 4.04 亿元，同比增长 23.8%；扣非归母净利润 3.86

亿元，同比增长 28.3%；公司毛利率 22.17%，同比下降 3.30pct，主要系给排水管道工程

毛利率下滑所致，公司聚焦优质运营类业务，运营业务毛利率均有所提升。 

污水业务营收毛利大增，运营业务毛利率提升。分版块来看： 

1）供水业务：2021 年上半年实现营业收入 4.17 亿元，同比增长 13.90%，毛利率同

比提升 0.43pct 至 44.23%，实现毛利润 1.84 亿元，同比增长 15.02%。根据公司定期公

告披露公司报告分部的信息，2021 年上半年公司供水平均水价 2.42 元/吨，去年同期供

水平均水价为 2.24 元/吨，同比增长 8.04%，主要系疫情期间供水价格低基数的影响所

致。对比 2020 年全年供水水价 2.40 元/吨，供水价格稳定贡献稳健回报。 

2）污水业务：2021 年上半年实现营业收入 7.08 亿元，同比增长 49.68%，毛利率同

比提升 0.90pct 至 39.89%，实现毛利润 2.82 亿元，同比增长 53.11%。根据公司定期公

告披露公司报告分部的信息，2021 年上半年公司污水处理平均水价为 1.66 元/吨，去年

同期污水处理平均水价为 1.11 元/吨，同比增长 49.55%。对比 2020 年全年污水处理水

价 1.38 元/吨，增幅 20.29%。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，我们预计 2021 年全年污水处理水价有望进一

步抬升。 

3）燃气业务：2021 年上半年实现营业收入 12.77 亿元，同比增长 28.02%，毛利率

同比下降 2.32pct 至 18.60%，实现毛利润 2.38 亿元，同比增长 13.84%。 

4）给排水管道工程：2021 年上半年实现营业收入 20.44 亿元，同比增长 87.14%，

毛利率同比下降 2.26pct 至 9.44%。实现毛利润 1.93 亿元，同比增长 51.00%。 

 

费用管控良好，期间费用率下降1.73pct。2021年上半年公司期间费用同比增长25.67%

至 3.46 亿元，期间费用率下降 1.73pct 至 8.2%。其中，销售、管理、研发、财务费用同

比分别增加 32.73%、增加 19.53%、增加 50.82%、增加 15.94%至 1.08 亿元、1.22 亿元、
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0.41 亿元、0.76 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别下降 0.37pct、下降 0.79pct、

下降 0.01pct、下降 0.56pct 至 2.55%、2.88%、0.98%、1.79%。 

 

2.   资产负债率略增营运效率提高，净资产收益率提升 

资产负债率略增，营运效率提高。2021 年上半年公司资产负债率为 65.09%，同比

上升 7.73pct，较年初上升 1.43pct。2021 年上半年公司应收账款同比增长 53.85%至 6.63

亿元，应收账款周转天数同比减少 10.25 天至 24.67 天；存货同比减少 52.78%至 3.13 亿

元，存货周转天数同比减少 28.95 天至 15.35 天；应付账款同比增长 61.71%至 24.58 亿

元，应付账款周转天数同比增加 0.97 天至 125.76 天，使净营业周期同比减少 40.17 天至

-85.74 天。 

加权平均净资产收益率同增 0.61pct。2021 年上半年公司加权平均净资产收益率同

比上升 0.61pct 至 7.25%。对 ROE 采用杜邦分析可得，2021 年上半年公司销售净利率为

10.89%，同比下降 2.6pct，总资产周转率为 0.25（次）,同比上升 0.03（次），权益乘数

从 2020 年上半年的 2.53 上升至 2021 年上半年的 3.12。 

 

3.   现金流表现较好，经营性净现金流略减 

2021 年上半年公司 1）经营活动现金流净额 3.55 亿元，同比减少 13.69%；2）投资

活动现金流净额-9.2 亿元，同比增加 12.76%，主要系主要为收到其他与投资活动有关的

现金增加所致；3）筹资活动现金流净额-3.6 亿元，同比减少 175.6%，主要系为偿还债

务支付的现金增加所致。 

 

4.   优质固废注入打造综合公用平台，战略合作三峡长江大保护发

展加速 

优质固废资产注入，激发综合公用事业平台成长潜力。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。此

次重组注入集团优质固废资产，交易作价合理优质，项目自身质地优良，实现上市公司

业务拓展，激发成长潜力。此次重组交易标的为鼎元生态，鼎元生态包括洪城康恒 60%

股权、洪源环境 100%股权、绿源环境 100%股权和宏泽热电 70%股权。1）洪城康恒、

洪源环境、绿源环境位于南昌市，洪城康恒（垃圾焚烧），设计处理能力 2400 吨/日，

2021 年前两个月实际平均入炉垃圾处理量已达 2519 吨/日，投产半年已实现满产。洪源
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环境（餐厨）与绿源环境（渗滤液浓缩液）在建，截至 2021 年 2 月末，餐厨、渗透率、

浓缩液项目执行进度分别为 32.70%、25.76%、75.61%，合计未完成投资额 3.97 亿元，

有望于年内投运贡献业绩增量。2）宏泽热电位于温州滨海工业园区，项目形成独特循

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。项目

设计中工业固废与煤的掺烧质量比为 85%: 15%，2020 年受疫情影响工业固废供给受限，

原料中煤占比提升，影响项目盈利能力。截至 2021 年 2 月份，项目已经恢复。项目掺

烧工业固废实固废减量化与资源化，提升非化石能源使用比例降低成本，实现显著减碳，

预计掺烧工业固废的热电联产模式有望广泛推广，发展可期。 

环保督察敲响警钟，公司战略合作三峡打开 836 亿投资空间发展加速。江西省位于

长江流域重要区位，在长江大保护中占据重大地位。2021 年 4 月，中央第四生态环境督

察组督察江西南昌，发现南昌市存在三大主要问题，包括 1）思想认识不到位，水污染

防治工作不力；2）生活污水直排，黑臭水体呈反弹趋势；3）雨污混流问题突出，污水

处理厂低效运行。省会水环境防治不利敲响警钟，南昌市及江西省全境流域治理亟待加

速。考察包括污水处理、管网新建与改造和流域治理三个维度，我们预计江西全省叠加

南昌市流域综合治理空间合计可达 836.46 亿元。公司作为南昌市国资委控股国企，环保

水务资产覆盖江西省全境，有望通过与三峡集团战略合作，发挥自身优势积极投身江西

共抓长江大保护。投资空间可观，公司发展有望实现进一步加速。 

 

表 1：战略合作投资市场空间达 836.46 亿元 

项目 数值 
预计投资额

（亿元） 

投资额合计 

（亿元） 

污水处理厂提标、扩建 提标扩容水量（万吨/日） 105.69  94.26  333.06  

836.46 管网新建、改造 
集中收集率目标（km） 8603.31 64.09 

108.84  
雨污分流（km） 4004.46 44.75 

河道整治和生态景观治理 长度（km） 869 394.56 394.56 

数据来源：发改委，住建部，东吴证券研究所测算 

 

盈利预测：公司已形成涵盖污水、供水、燃气、固废四大板块的综合公用事业平台，

区域快速发展公司发展提速，战略合作三峡打开长江大保护新空间。我们维持 2021-2023

年归母净利润 8.2/11.0/12.8 亿元，考虑资产重组对总股本的影响，对应 2021-2023 年 EPS

分别为 0.86/1.15/1.34 元。当前市值对应 2021-2023 年 PE 9/7/6 倍，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 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5,781 6,238 7,329 8,448   营业收入 6,601 7,525 9,920 11,478 

  现金 4,162 4,128 4,886 5,795   减:营业成本 4,960 5,567 7,358 8,577 

  应收账款 494 806 908 1,075      营业税金及附加 30 45 56 62 

  存货 248 430 466 578      营业费用 193 220 278 298 

  其他流动资产 877 875 1,069 1,000        管理费用 255 291 357 402 

非流动资产 10,717 11,379 13,291 14,380      研发费用 68 75 99 115 

  长期股权投资 74 50 27 5      财务费用 145 146 151 168 

  固定资产 3,591 4,446 6,136 7,149      资产减值损失 35 27 40 30 

  在建工程 2,479 2,196 2,292 2,168   加:投资净收益 11 9 10 10 

  无形资产 4,474 4,588 4,737 4,959      其他收益 48 60 58 55 

  其他非流动资产 99 99 99 99      资产处置收益 25 13 17 18 

资产总计 16,498 17,617 20,620 22,828   营业利润 957 1,236 1,667 1,910 

流动负债 6,285 6,172 7,488 7,759   加:营业外净收支  8 2 2 4 

短期借款 2,176 1,574 1,659 1,803   利润总额 964 1,238 1,670 1,914 

应付账款 2,135 1,775 3,393 2,631   减:所得税费用 180 253 329 375 

其他流动负债 1,973 2,823 2,436 3,325      少数股东损益 120 167 362 385 

非流动负债 4,218 4,866 5,621 6,566   归属母公司净利润 664 818 1,095 1,275 

长期借款 3,972 4,620 5,375 6,320  EBIT 1,129 1,406 1,850 2,116 

其他非流动负债 246 246 246 246   EBITDA 1,640 1,970 2,548 2,968 

负债合计 10,503 11,037 13,109 14,325   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 560 727 1,089 1,474   每股收益(元) 0.70 0.86 1.15 1.34 

归属母公司股东权益 5,434 5,853 6,423 7,029   每股净资产(元) 5.43 5.87 6.59 7.36 

负债和股东权益 16,498 17,617 20,620 22,828   发行在外股份(百万股) 948 948 1090 1090 

                             ROIC(%) 11.5% 13.3% 16.1% 16.6% 

      ROE(%) 13.1% 15.0% 17.6% 17.6% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 24.9% 26.0% 25.8% 25.3% 

经营活动现金流 1,372 1,807 3,002 2,372  销售净利率(%) 10.1% 10.9% 11.0% 11.1% 

投资活动现金流 -2,160 -1,205 -2,583 -1,912   资产负债率(%) 63.7% 62.7% 63.6% 62.8% 

筹资活动现金流 2,686 -636 340 450   收入增长率(%) 22.7% 14.0% 31.8% 15.7% 

现金净增加额 1,898 -34 758 909  净利润增长率(%) 35.0% 25.5% 36.2% 14.8% 

折旧和摊销 511 564 699 852  P/E 10.80 8.77 6.55 5.62 

资本开支 2,287 686 1,935 1,111  P/B 1.39 1.29 1.15 1.03 

营运资本变动 -122 134 839 -158  EV/EBITDA 6.32 5.32 4.31 3.92 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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