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[Table_Main] 
2021 三季报点评：稳健成长，盈利质量提升 

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） 12.38 10.05 7.51 6.45      
 

投资要点 

 事件：2021 年前三季度公司实现营业收入 56.62 亿元，同比增长 22.89%；
归母净利润 6.38 亿元，同比增长 22.4%；扣非归母净利润 6.14 亿元，
同比增长 25.92%；加权平均 ROE 同比提高 0.74pct，至 11.44%。 

 稳健成长，三季度盈利质量提升。1）2021 年前三季度公司实现营业收
入 56.62 亿元，同增 22.89%；归母净利润 6.38 亿元，同增 22.4%。2）
2021 年第三季度实现营业收入 14.38 亿元，同减 21.46%，实现归母净
利润 2.34 亿元，同增 20.05%。单三季度营收下滑，业绩维持稳定增长，
我们预计主要系工程相关业务影响所致。运营类业务稳定增长贡献业
绩，三季度盈利质量提升。2021 年前三季度公司整体毛利率 25.32%，
同比增长 0.04pct。  

 现金流表现良好。2021 年前三季度公司 1）经营活动现金流净额 6.65 亿
元，经营性净现金流与当期利润匹配良好；2）投资活动现金流净额-12.12

亿元，同增 28.22%；3）筹资活动现金流净额-4.85 亿元，同减 148.47%。 

 加权平均净资产收益率同增 0.74pct。2021 年前三季度公司加权平均净
资产收益率同比上升 0.74pct 至 11.44%。对 ROE 采用杜邦分析可得，
2021 年前三季度公司销售净利率为 12.69%，同比下降 0.33pct，总资产
周转率为 0.33（次）,同比下降 0.02（次），权益乘数从 2020 年前三季度
的 2.68 上升至 2021 年前三季度的 3.09。 

 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
元，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 10/7/6 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) 8.67 

一年最低/最高价 5.44/9.52 

市净率(倍) 1.52 

流通 A 股市值(百

万元) 
7936.05 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.69 

资产负债率(%) 64.40 

总股本(百万股) 952.81 

流通 A 股(百万

股) 

915.35 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
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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) 948 953 1095 1095 

                             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 12.38 10.05 7.51 6.45 

资本开支 2,287 686 1,935 1,111  P/B 1.60 1.48 1.31 1.18 

营运资本变动 -122 134 839 -158  EV/EBITDA 6.99 5.87 4.74 4.28 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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