
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
三峰环境（601827.SH）2022 年中报点评     

运营能力持续增强，焚烧产能逐步释放 
 

 2022 年 08 月 20 日 

 

➢ 事件概述：8 月 18 日，公司发布 2022 年半年报，报告期内实现营业收入

28.57 亿元，同比下滑 7.76%；归母净利润 5.90 亿元，同比下降 22.24%；扣非

归母净利润 5.80 亿元，同比下降 22.84%。2Q22 实现营业收入 13.12 亿元，同

比下滑 12.51%；归母净利润 2.85 亿元，同比增长 28.87%；扣非归母净利润

2.80 亿元，同比增长 29.47%。 

➢ 运营指标持续向好，盈利能力增强：1H22 项目运营实现营收 15.67 亿元，

同比下滑 6.08%，实现毛利润 7.61 亿元，同比下滑 29.90%。主要由于去年同期

公司一次性确认多个项目过往年度可再生能源补贴收入所致，如剔除上述因素影

响，1H22 公司整体归母净利润同比增长 30.30%，扣非归母净利润同比增长

30.10%。1H22 公司控股项目，新增投运产能 1600 吨/日，合计产能约 35000

吨/日，合计处理垃圾量 605.22 万吨，同比增长 21.2%，对应产能利用率约 95%；

实现发电量、上网电量分别为 24.17 亿度、21.25 亿度，分别同比增长 23.50%、

22.97%，对应吨发电量、吨上网电量分别为 399.36 度、351.11 度，厂自用电

率约为 12.08%，公司控股项目运营管理情况持续向好。工程建设顺利推进，公

司在建及筹建垃圾焚烧项目 15 个，合计产能 13700 吨/日，部分项目已进入试

运营阶段，焚烧产能持续释放。 

➢ 技术引领，进一步打开海外设备市场：1H22 公司 EPC 建造实现营收 10.93

亿元，同比下滑 13.73%，实现毛利润 1.03 亿元，同比下滑 16.61%；设备销售

实现营收 1.57 亿元，同比下滑 1.72%，实现毛利润 0.52 亿元，同比增长 55.44%。

设备技术方面，公司重点推进高参数余热锅炉、高转速汽轮机的应用，提高发电

效率及余热利用效率。进一步拓展海外市场，三峰卡万塔签署越南项目（3×615 

吨/日）供货、建安调试及运营管理服务合同，在南亚等地签署设备供货合同规模

共 1200 吨/日。 

➢ 投资建议：项目运营指标持续向好，工程建设稳步推进；设备技术领先，打

开海外市场空间。预计公司 22/23/24 年 EPS 分别为 0.75/0.85/0.89 元/股，对

应 2022 年 8 月 19 日收盘价 PE 分别为 9.7/8.6/8.2 倍，给予公司 2022 年 12.0

倍 PE，目标价 9.00 元/股，维持对公司“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：项目建设与投运进度不及预期；行业增速放缓风险；纳入国补目

录速度放缓风险；大固废业务发展不及预期风险。  

 
[Table_Forcast] 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 9.9  9.7  8.6  8.2  

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 08 月 19 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 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 5.25  5.74  6.31  6.92  

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 9.9  9.7  8.6  8.2  

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 8.96  7.37  6.51  6.28  

无形资产 14,753  15,873  16,396  16,530   股息收益率（%） 3.03  3.66  3.92  4.07  

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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