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三峰环境（601827.SH）2022 年三季报点评     

剔除补贴影响，单季盈利同比增长 
 

 2022 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件概述：10 月 27 日，公司发布 2022 年三季报，3Q22 实现营业收入

14.03 亿元，同比增长 2.2%；归母净利润 2.71 亿元，同比下降 19.8%；扣非归

母净利润 2.62 亿元，同比下降 21.5%。前三季度，实现营业收入 42.61 亿元，

同比下降 4.7%；归母净利润 8.60 亿元，同比下降 21.5%；扣非归母净利润 8.42

亿元，同比下降 22.4%。 

➢ 项目持续稳定运营：3Q22 公司归母净利润同比下降 19.8%，2022 年前三

季度归母净利润同比下降 21.5%，主要由于运营项目及所属联营单位于去年同期

一次性确认补贴所致，剔除此因素影响，Q3 公司归母净利润同比增长 3.3%，前

三季度公司归母净利润同比增长 20.4%，Q3 归母净利润增速低于前三季度整体，

主要由于 Q3 公司对联营与合营企业的投资收益 0.36 亿元低于去年同期的 1.31

亿元所致。3Q22 公司实现经营活动现金流量净额 5.66 亿元，环比增长 49.0%，

项目回款情况较好。 

➢ 产能储备丰富，业绩持续释放：截至 2022 年 6 月，公司控股项目合计投运

产能约 35000 吨/日，在建及筹建垃圾焚烧项目 15 个，合计产能 13700 吨/日，

项目储备丰富。公司业务集垃圾焚烧设备制造和项目运营于一体，焚烧产能持续

释放，有望带动公司业绩持续增长。 

➢ 投资建议：剔除补贴影响，单季盈利同比增长，项目回款有所改善；焚烧产

能逐步释放，有望带动业绩增长。结合公司经营情况，调整对公司的盈利预测，

预计公司 22/23/24 年 EPS 分别为 0.65/0.71/0.74（前值 0.75/0.85/0.89 元），

对应 2022 年 10 月 27 日收盘价 PE 分别为 10.4/9.5/9.1 倍，考虑公司项目整体

运营稳定，产能储备丰富，给予公司 2022 年 13.0 倍 PE，目标价 8.45 元/股，

维持“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  6,591  7,067  7,446  

增长率（%） 19.2  12.2  7.2  5.4  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,238  1,090  1,195  1,247  

增长率（%） 71.8  -12.0  9.6  4.3  

每股收益（元） 0.74  0.65  0.71  0.74  

PE 9.1  10.4  9.5  9.1  

PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 27 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  6,591  7,067  7,446   成长能力（%）     

营业成本 4,011  4,406  4,708  4,978   营业收入增长率 19.16  12.21  7.22  5.36  

营业税金及附加 55  59  64  67   EBIT 增长率 44.16  -3.79  8.35  4.21  

销售费用 27  33  35  37   净利润增长率 71.78  -11.96  9.60  4.32  

管理费用 236  593  636  670   盈利能力（%）     

研发费用 76  53  57  60   毛利率 31.71  33.15  33.38  33.14  

EBIT 1,504  1,447  1,568  1,634   净利润率 22.29  17.32  17.71  17.44  

财务费用 285  288  311  333   总资产收益率 ROA 5.77  4.76  4.87  4.75  

资产减值损失 -7  -5  -5  -5   净资产收益率 ROE 14.06  11.52  11.72  11.38  

投资收益 209  66  71  74   偿债能力         

营业利润 1,421  1,308  1,418  1,472   流动比率 1.20  1.16  1.27  1.44  

营业外收支 7  4  4  4   速动比率 0.95  0.92  1.03  1.20  

利润总额 1,428  1,312  1,422  1,476   现金比率 0.40  0.40  0.52  0.72  

所得税 119  171  171  177   资产负债率（%） 56.30  55.99  55.70  55.52  

净利润 1,309  1,142  1,251  1,299   经营效率     

归属于母公司净利润 1,238  1,090  1,195  1,247   应收账款周转天数 94.21  80.00  80.00  80.00  

EBITDA 2,065  2,358  2,574  2,529   存货周转天数 77.66  70.00  70.00  70.00  

      总资产周转率 0.27  0.29  0.29  0.28  

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

货币资金 1,716  1,834  2,556  3,803   每股收益 0.74  0.65  0.71  0.74  

应收账款及票据 1,516  1,455  1,560  1,644   每股净资产 5.25  5.64  6.07  6.53  

预付款项 54  66  71  75   每股经营现金流 1.10  1.43  1.53  1.51  

存货 853  845  903  955   每股股利 0.22  0.3 0.3 0.3 

其他流动资产 986  1,075  1,103  1,126   估值分析         

流动资产合计 5,126  5,276  6,193  7,602   PE 9.1  10.4  9.5  9.1  

长期股权投资 837  1,037  1,237  1,437   PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

固定资产 467  444  422  399   EV/EBITDA 8.48  7.63  6.94  6.85  

无形资产 14,753  15,873  16,396  16,530   股息收益率（%） 3.30  4.46  4.46  4.46  

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

资产合计 21,465  22,918  24,542  26,269        

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  2,277  2,433  2,573   净利润 1,309  1,142  1,251  1,299  

其他流动负债 2,092  1,963  2,046  2,120   折旧和摊销 561  911  1,006  895  

流动负债合计 4,286  4,532  4,871  5,284   营运资金变动 -132  113  43  51  

长期借款 6,183  6,683  7,183  7,683   经营活动现金流 1,848  2,408  2,563  2,531  

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  12,831  13,670  14,583   投资活动现金流 -2,496  -2,143  -1,638  -1,135  

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  623  679  731   债务募资 437  600  600  700  

股东权益合计 9,380  10,087  10,872  11,685   筹资活动现金流 -27  -147  -203  -149  

负债和股东权益合计 21,465  22,918  24,542  26,269   现金净流量 -678  118  722  1,247  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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