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[Table_Title]   三峰环境(601827.SH)2021 年年报点评   

焚烧产能持续释放，国补加速增厚盈利  2022 年 03 月 31 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：公司发布 2021 年度报告，报告期内实现营业收入 58.74 亿元，

同比增长 19.2%；归属于上市公司股东的净利润 12.38 亿元，同比增长 71.8%；

归属于上市公司股东的扣非净利润 12.23 亿元，同比增长 76.4%。公司拟向全体

股东每股派发现金股利 0.222 元。 

 规模、效率行业领先，国补确认增厚业绩：2021 年，公司新增投运产能 10450

吨/日，已投运垃圾焚烧发电项目共计 34 个（含参股项目），设计处理规模合计

41500 吨/日。2021 年度控股项目合计完成垃圾处理量 1074.39 万吨，实现上

网电量 36.8 亿度，分别同比增长 26.3%与 29.1%。单位垃圾上网电量达 343 千

瓦时，厂自用电率约 12.3%，精细化管理提升运营效率。报告期内，公司多个项

目纳入可再生能源发电补贴项目清单并一次性确认补贴收入 3.99 亿元，增厚全

年业绩。 

 项目储备丰富，国产替代打开焚烧炉设备成长空间：2021 年公司新增中标

3 个垃圾焚烧发电 BOT 项目，新增处理能力 1700 吨/日，在建及筹建垃圾焚烧

发电项目共 17 个（含参股），设计处理规模合计 14500 吨/日，项目储备丰富保

障后续业绩持续增长。2021 年 3 月，公司签约北京安定 5100（6×850）吨/日

焚烧炉及辅助设备项目，该超大型项目用国产焚烧炉替代进口产品，此举具有重

要的行业示范效果，未来国产替代趋势下，公司焚烧炉业务凭借行业领先地位，

或将获得更大市场份额。 

 可再生能源发电补贴落地有望加速：国家财政部印发《2021 年中央政府性

基金支出预算表》，提出“其他政府性基金支出”中“中央本级支出”从 2021 年的

928 亿元增加至 4528 亿元，政策发力或将加速可再生能源发电补贴落地，改善

垃圾焚烧发电行业现金流，保障行业高质量可持续发展。 

 投资建议：根据年报披露，公司控股的綦江、秀山、西昌二期、武隆、合川

项目以及参股的安阳、抚顺项目均已进入试运行阶段，预计随着项目投产+国补

申报审批加速，公司业绩将持续增长。我们维持此前对公司的盈利预测，预计公

司 22/23 年 EPS 分别为 0.75/0.85 元，新增 24 年 EPS 预测值 0.89 元，对应

2022 年 3 月 30 日收盘价 PE 分别为 10.3/9.1/8.7 倍，给予公司 2022 年 12 倍

PE，对应目标价 9.00 元，维持公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：1）项目建设与投运进度不及预期；2）行业增速放缓风险；3）

纳入国补目录速度放缓风险；4）大固废业务发展不及预期风险。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 5,874  6,829  7,511  8,089  

增长率（%） 19.2  16.3  10.0  7.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,238  1,262  1,427  1,497  

增长率（%） 71.8  1.9  13.1  4.9  

每股收益（元） 0.74  0.75  0.85  0.89  

PE 10.5  10.3  9.1  8.7  

PB 1.4  1.3  1.2  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 03 月 30 日收盘价） 
 
 

 [Table_Invest] 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 5,874  6,829  7,511  8,089   成长能力（%）     

营业成本 4,011  4,417  4,838  5,270   营业收入增长率 19.16  16.27  9.98  7.70  

营业税金及附加 55  61  68  73   EBIT 增长率 44.16  9.52  11.21  4.43  

销售费用 27  34  38  40   净利润增长率 71.78  1.88  13.07  4.93  

管理费用 236  615  676  728   盈利能力（%）     

研发费用 76  55  60  65   毛利率 31.71  35.32  35.59  34.85  

EBIT 1,504  1,647  1,832  1,913   净利润率 22.29  19.34  19.89  19.28  

财务费用 285  288  311  332   总资产收益率 ROA 5.77  5.46  5.69  5.51  

资产减值损失 -7  -5  -5  -5   净资产收益率 ROE 14.06  13.09  13.46  12.90  

投资收益 209  68  75  81   偿债能力         

营业利润 1,421  1,514  1,693  1,768   流动比率 1.20  1.20  1.35  1.54  

营业外收支 7  4  4  4   速动比率 0.95  0.96  1.10  1.30  

利润总额 1,428  1,518  1,697  1,772   现金比率 0.40  0.43  0.59  0.81  

所得税 119  197  204  213   资产负债率（%） 56.30  55.58  54.95  54.50  

净利润 1,309  1,321  1,494  1,559   经营效率     

归属于母公司净利润 1,238  1,262  1,427  1,497   应收账款周转天数 94.21  80.00  80.00  80.00  

EBITDA 2,065  2,558  2,838  2,808   存货周转天数 77.66  70.00  70.00  70.00  

      总资产周转率 0.27  0.30  0.30  0.30  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,716  1,956  2,932  4,478   每股收益 0.74  0.75  0.85  0.89  

应收账款及票据 1,516  1,508  1,658  1,786   每股净资产 5.59  6.12  6.73  7.37  

预付款项 54  66  73  79   每股经营现金流 1.10  1.51  1.68  1.68  

存货 853  847  928  1,011   每股股利 0.22  0.27  0.29  0.30  

其他流动资产 986  1,089  1,129  1,163   估值分析         

流动资产合计 5,126  5,467  6,720  8,517   PE 11  10  9  9  

长期股权投资 837  1,037  1,237  1,437   PB 1.4  1.3  1.2  1.1  

固定资产 467  444  422  399   EV/EBITDA 9.32  7.67  6.78  6.55  

无形资产 14,753  15,873  16,396  16,530   股息收益率（%） 2.86  3.45  3.69  3.83  

非流动资产合计 16,340  17,642  18,349  18,667        

资产合计 21,465  23,109  25,069  27,184        

短期借款 192  292  392  592   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2,002  2,283  2,500  2,724   净利润 1,309  1,321  1,494  1,559  

其他流动负债 2,092  1,969  2,084  2,201   折旧和摊销 561  911  1,006  895  

流动负债合计 4,286  4,543  4,976  5,517   营运资金变动 -132  56  55  90  

长期借款 6,183  6,683  7,183  7,683   经营活动现金流 1,848  2,527  2,813  2,824  

其他长期负债 1,616  1,616  1,616  1,616   资本开支 -2,696  -2,009  -1,509  -1,009  

非流动负债合计 7,799  8,299  8,799  9,299   投资 -96  -200  -200  -200  

负债合计 12,086  12,843  13,775  14,816   投资活动现金流 -2,496  -2,141  -1,634  -1,128  

股本 1,678  1,678  1,678  1,678   股权募资 72  0  0  0  

少数股东权益 571  631  698  760   债务募资 437  600  600  700  

股东权益合计 9,380  10,266  11,294  12,368   筹资活动现金流 -27  -147  -203  -149  

负债和股东权益合计 21,465  23,109  25,069  27,184   现金净流量 -678  240  976  1,546  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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