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市场数据 
 
收盘价(元) 7.77 

一年最低/最高价 6.26/9.52 

市净率(倍) 1.26 

流通 A 股市值(百

万元) 
7,130.71 

总市值(百万元) 8,075.44  
 

基础数据 
 
每股净资产(元,LF) 6.14 

资产负债率(%,LF) 63.67 

总股本(百万股) 1,039.31 

流通 A 股(百万股) 917.72  
 

相关研究 
 
《洪城环境(600461)：2021 三季

报点评：稳健成长，盈利质量提

升》 

2021-10-29 

《洪城环境(600461)：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》 

2021-08-19 

《洪城环境(600461)：重组方案

调整收益增厚明显，注入资产优

质打造固废新增长极》 

2021-08-12  
 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 8,174 8,266 8,934 9,594 

同比 24% 1% 8% 7% 

归属母公司净利润（百万元） 820 1,095 1,275 1,441 

同比 24% 34% 16% 13% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.79 1.05 1.23 1.39 

P/E（现价&最新股本摊薄） 9.85 7.37 6.33 5.60 
  

[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2021 年公司实现营收 81.74 亿元，同增 23.83%；归母净利润 8.20

亿元，同增 23.52%；扣非归母净利润 7.89 亿元，同增 28.25%；加权平
均 ROE 同比+1.14pct 至 14.59%；向全体股东每 10 股派发现金股利 5 元
人民币（含税）。2022 年一季度公司实现营收 18.09 亿元，同减 12.74%；
归母净利润 2.42 亿元，同增 11.73%；扣非归母净利润 2.40 亿元，同增
18.18%；加权平均 ROE 同比+0.12pct 至 4.03%。 

◼ 业绩亮眼，结构改善盈利能力提升。2021 年公司实现营收 /归母
81.74/8.20 亿元，同比+23.83%/+23.52%，扣非归母同比+28.25%，略超
我们的预期。 2022 年 Q1 公司实现营收/归母 18.09/2.42 亿元，同比-

12.74%/+11.73%，扣非归母同比+18.18%，超过我们的预期。2022 年第
一季度，公司毛利率/净利率分别为 25.52%/14.21%，毛利率/净利率同比
提升 4.10pct/2.49pct，毛利率/净利率较 2021 年提升 2.49pct/1.31pct。项
目逐步投运，运营占比提升，盈利能力提升趋势明显。 

◼ 污水业务营收毛利大增，运营毛利占比达 63%。1)供水业务：2021 年
实现营收/毛利 9.16/4.37 亿元，同比+9.39%/+8.83%；毛利率同比-0.24pct

至 47.67%；公司供水 3.79 亿方，同比+8.54%，平均水价 2.42 元/吨，同
比+0.79%。2)污水业务：2021 年实现营收/毛利 16.40/6.50 亿元，同比
+48.89%/+55.02%，毛利率同比+1.57pct 至 39.63%；公司污水处理量 9.69

亿方，同比+21.75%，平均水价 1.69 元/吨，同比+22.29%，我们预计 2022

年核心增长动力在于污水提标带来的量价齐升。3)燃气业务：2021 年实
现营收/毛利21.68/5.41亿元，同比+14.46%/+13.65%，毛利率同比-0.17pct

至 24.97%。4）给排水管道工程：2021 年实现营收/毛利 33.34/2.99 亿
元，同比+25.60%/+7.72%，毛利率同比-1.49pct 至 8.98%。2021 年运营
业务（污水、供水、燃气销售）毛利占比达 63%，同增 3pct。我们预计
随项目逐步投运&固废并表，运营利润占比有望继续上升。 

◼ 经营性净现金流稳增，自由现金流首次转正。2021 年经营性净现金流
13.81 亿元，同增 0.66%。2021 年公司企业自由现金流 1.24 亿元，自由
现金流 2018 年以来首次转正。2022 年第一季度经营性净现金流 2.78 亿
元，同比增长 111.04%，维持良好趋势。 

◼ 盈利预测与投资评级：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，打造新成长极。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。我们维持
2022-2023 年归母净利润 11.0/12.8 亿元，预计 2024 年归母净利润 14.4

亿元，对应 2022-2024 年 EPS 分别为 1.05/1.23/1.39 元。当前市值对应
2022-2024 年 PE 7.4/6.3/5.6 倍，公司 2022-2023 年承诺分红不低于 50%，
当前股息率（TTM）6.4%，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： 

2021 年公司实现营业收入 81.74 亿元，同比增长 23.83%；归母净利润 8.20 亿元，

同比增长 23.52%；扣非归母净利润 7.89 亿元，同比增加 28.25%；加权平均 ROE 同比

提高 1.14pct，至 14.59%；向全体股东每 10 股派发现金股利 5.00 元人民币（含税），股

息率（TTM）6.4%。 

2022 年一季度公司实现营业收入 18.09 亿元，同比减少 12.74%；归母净利润 2.42

亿元，同比增长 11.73%；扣非归母净利润 2.40 亿元，同比增加 18.18%；加权平均 ROE

同比提高 0.12pct，至 4.03%。 

 

1.   业绩亮眼污水量价齐升，运营毛利占比 63%盈利提升 

业绩表现亮眼，2021 年归母净利润/扣非归母净利润同增 24%/28%，2022Q1 归母

净利润/扣非归母净利润同增 12%/18%。2021 年公司实现营业收入 81.74 亿元，同比增

长 23.83%，主要系污水处理量价齐升、燃气销售量和工程收入增加所致；归母净利润

8.20 亿元，同比增长 23.52%，略超我们的预期；扣非归母净利润 7.89 亿元，同比增加

28.25%；公司毛利率 24.21%，同比降低 0.65pct，主要系工程业务和燃气销售业务原材

料价格上涨所致。2022 年一季度公司实现营业收入 18.09 亿元，同比减少 12.74%；归母

净利润 2.42 亿元，同比增长 11.73%；扣非归母净利润 2.40 亿元，同比增加 18.18%，超

过我们的预期。2022 年第一季度，公司毛利率/净利率分别为 25.52%/14.21%，毛利率/

净利率同比提升 4.10pct/2.49pct，毛利率/净利率较 2021 年提升 2.49pct/1.31pct。项目逐

步投运，运营占比提升，公司盈利能力提升趋势明显。 

污水营收毛利大增，运营毛利占比 63%。分版块来看： 

1）供水业务：2021 年实现营业收入 9.16 亿元，同比增长 9.39%；毛利率同比下降

0.24pct 至 47.67%，主要系能源价格上涨所致；实现毛利润 4.37 亿元，同比增长 8.83%。

2021 年公司供水 3.79 亿方，同比增长 8.54%，平均水价 2.42 元/吨，2020 年供水平均水

价为 2.40 元/吨，同比增长 0.79%，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。公司供水业务有望稳健增长。 

2）污水业务：2021 年实现营业收入 16.40 亿元，同比增长 48.89%，毛利率同比提

升 1.57pct 至 39.63%，实现毛利润 6.50 亿元，同比增长 55.02%。2021 年公司污水处理

量 9.69 亿方，同比增长 21.75%，平均水价为 1.69 元/吨，2020 年污水处理平均水价为

1.38 元/吨，同比增长 22.29%。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。我们预计提标改造带来的增长动能，将有望

在 2022 年进一步推动公司污水业务高增。 
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3）燃气业务：2021 年实现营业收入 21.68 亿元，同比增长 14.46%，毛利率同比下

降 0.17pct 至 24.97%，实现毛利润 5.41 亿元，同比增长 13.65%。其中，燃气销售收入

15.54 亿元，同增 12.66%，销售量 4.79 亿方，同增 8.92%，毛利率下降 2.70pct 至 10.82%，

主要系能源价格上涨，成本上行幅度大于售价上行幅度，未来燃气顺价将带来边际改善；

燃气工程收入 6.13 亿元，同增 19.28%，新增居民用户 11.7 万户，同比增长 7%，非居

民用户 1,871 户，同比增长 58%，毛利率上升 4.48pct 至 60.81%。 

4）给排水管道工程：2021 年实现营业收入 33.34 亿元，同比增长 25.60%，毛利率

同比下降 1.49pct 至 8.98%。实现毛利润 2.99 亿元，同比增长 7.72%。 

2021 年运营收入/毛利占比已达 50%/63%，业务结构改善盈利质量提升。公司供水

业务、污水业务和燃气销售业务为主要运营业务，2021 年公司运营业务收入占比达 50%，

运营业务毛利占比达 63%，同比提升 3pct。运营毛利占比逐年提升，成为公司业绩增长

的主要动能。我们预计随着公司水务项目逐步投运，固废资产的并表，运营利润占比有

望进一步提升。业绩稳定增长，盈利质量提升。 

 

费用管控良好，期间费用率下降 0.43pct。2021 年公司期间费用同比增长 18.47%至

7.84 亿元，期间费用率下降 0.43pct 至 9.59%。其中，销售、管理、研发、财务费用同比

分别增加 21.24%、增加 6.12%、增加 35.51%、增加 28.51%至 2.34 亿元、2.71 亿元、0.92

亿元、1.86 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别下降 0.06pct、下降 0.55pct、上升

0.1pct、上升 0.08pct 至 2.87%、3.31%、1.13%、2.28%。 

 

2.   资产负债率略降营运效率提高，净资产收益率提升 

资产负债率略降，营运效率提高。2021 年公司资产负债率为 63.46%，同比下降 0.2pct。

2021 年公司应收账款同比增加 50.44%至 7.44 亿元，应收账款周转天数同比减少 3.83 天

至 27.27 天；存货同比增加 45.35%至 3.60 亿元，存货周转天数同比减少 4.24 天至 17.67

天；应付账款同比增加 33.66%至 28.54亿元，应付账款周转天数同比减少 2.35天至 124.08

天，使净营业周期同比减少 50.67 天至-124.08 天。 

加权平均净资产收益率同增 1.14pct。2021 年公司加权平均净资产收益率同比增加

1.14pct 至 14.59%。对 ROE 采用杜邦分析可得，2021 年公司销售净利率为 11.62%，同

比下降 0.26pct，总资产周转率为 0.48（次）,同比上升 0.01（次），权益乘数从 20 年的

2.78 上升至 21 年的 3.02。 
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3.   经营性净现金流稳增，项目逐步投运自由现金流转正 

现金流维持良好表现，2021 年企业自由现金流转正迎拐点。2021 年公司 1）经营活

动现金流净额 13.81 亿元，同比增长 0.66%；2）投资活动现金流净额-15.85 亿元，同比

增加 26.62%，主要系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-9.88 亿元，同比减少 136.79%，主要系偿还债务支付的现金增加所致。2021 年公司

企业自由现金流 1.24 亿元，2018 年以来自由现金流首次转正，主要系项目提标扩容改

造资本开支高峰已过，项目逐步进入运营期享运营红利所致，我们预计公司现金流表现

持续向好。 

2022 年第一季度，公司现金流情况继续维持良好表现。1）经营活动现金流净额 2.78

亿元，同比增长 111.04%；2）投资活动现金流净额-2.69 亿元，同比增长 55.86%；3）筹

资活动现金流净额-1.31 亿元，同比增长 48.23% 

 

图 1：2021 年公司企业自由现金流转正 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

4.   固废资产成功注入，南昌管网建设打开业务空间 

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。报告期

内，供水产能为 194 万/日（含托管），响应南昌快速发展，全年共计新建管网 26.66 公

里，改造 8.46 公里， 进一步提高供水保障能力；公司取得的污水特许经营权项目总设

计规模为 365.2 万/日（含托管），2021 年全年新签订特许权协议的项目共 10 个，投资

估算 6.9 亿元；报告期内，完成燃气老旧管网改造 48.23 公里，新建高压管网 28.37 公

里，确保安全供气及气源充足；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
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环境（渗滤液浓缩液项目）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。2021 年，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，将先期启动近 200

亿元，通过公司控股股东南昌水业集团成立南昌市城市排水有限公司，主要经营雨&污

水管网和泵站、污水处理厂等排水污水设施的建设&改造&维修，地下综合管廊的运营

维护，以及水环境治理工作。本次设立的排水公司，主要用于逐步承接南昌建成区排水

设施的运维服务，以及未来新建改造项目。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。 

 

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。我们维持 2022-2023 年归母净利润 11.0/12.8 亿元，预计

2024 年归母净利润 14.4 亿元，对应 2022-2024 年 EPS 分别为 1.05/1.23/1.39 元。当前市

值对应 2022-2024 年 PE 7.4/6.3/5.6 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  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5,217 4,756 5,178 6,393  营业总收入 8,174 8,266 8,934 9,594 

货币资金及交易性金融资产 2,944 2,500 2,770 3,834  营业成本(含金融类) 6,196 5,894 6,272 6,639 

经营性应收款项 870 862 928 996  税金及附加 33 41 40 43 

存货 360 343 365 386  销售费用 234 257 265 286 

合同资产 666 674 728 782     管理费用 271 291 313 336 

其他流动资产 376 378 386 395  研发费用 92 91 97 106 

非流动资产 12,485 13,422 14,318 15,172  财务费用 186 195 186 180 

长期股权投资 69 64 59 53  加:其他收益 39 67 60 63 

固定资产及使用权资产 3,757 4,189 4,695 5,239  投资净收益 9 13 13 13 

在建工程 583 968 1,238 1,426  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 7,585 7,712 7,839 7,966  减值损失 -18 -18 -20 -20 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 8 8 9 10 

长期待摊费用 1 1 1 1  营业利润 1,201 1,567 1,823 2,070 

其他非流动资产 490 488 487 485  营业外净收支  -3 2 2 2 

资产总计 17,702 18,179 19,497 21,565  利润总额 1,198 1,569 1,825 2,072 

流动负债 6,805 5,864 4,983 5,238  减:所得税 248 311 360 416 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,227 1,487 344 344  净利润 950 1,259 1,465 1,656 

经营性应付款项 2,859 2,720 2,894 3,064  减:少数股东损益 130 164 190 215 

合同负债 745 709 755 799  归属母公司净利润 820 1,095 1,275 1,441 

其他流动负债 974 949 990 1,031       

非流动负债 4,429 4,579 4,729 4,879  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.79 1.05 1.23 1.39 

长期借款 2,613 2,763 2,913 3,063       

应付债券 1,521 1,521 1,521 1,521  EBIT 1,349 1,693 1,947 2,184 

租赁负债 45 45 45 45  EBITDA 2,002 2,394 2,689 2,969 

其他非流动负债 250 250 250 250       

负债合计 11,234 10,444 9,713 10,117  毛利率(%) 24.21 28.70 29.80 30.80 

归属母公司股东权益 5,888 6,991 8,850 10,299  归母净利率(%) 10.03 13.25 14.27 15.02 

少数股东权益 580 744 934 1,150       

所有者权益合计 6,468 7,735 9,784 11,448  收入增长率(%) 23.83 1.13 8.07 7.39 

负债和股东权益 17,702 18,179 19,497 21,565  归母净利润增长率(%) 23.52 33.55 16.41 13.02 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 1,381 2,015 2,509 2,709  每股净资产(元) 5.88 7.04 8.24 9.64 

投资活动现金流 -1,585 -1,615 -1,614 -1,614  最新发行在外股份（百万股） 1,039 1,039 1,039 1,039 

筹资活动现金流 -988 -844 -624 -33  ROIC(%) 8.41 10.27 11.10 11.25 

现金净增加额 -1,192 -444 270 1,063  ROE-摊薄(%) 13.93 15.66 14.41 13.99 

折旧和摊销 653 701 742 785  资产负债率(%) 63.46 57.45 49.82 46.91 

资本开支 -1,889 -1,633 -1,633 -1,632  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.85 7.37 6.33 5.60 

营运资本变动 -459 -167 65 59  P/B（现价） 1.32 1.10 0.94 0.81 

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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