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三峰环境（601827.SH）2022 年年报点评     

运营效率提升，海外市场、“小型化”值得关注 
 

 2023 年 03 月 31 日 

 

➢ 事件概述：3 月 30 日，公司发布 2022 年年报，2022 年实现营业收入 60.23

亿元，同比增长 2.54%；归母净利润 11.39 亿元，同比下降 8.00%；扣非归母净

利润 11.16 亿元，同比下降 8.74%。剔除一次性确认的归属于以前年度补贴因素

影响后，2022 年归母净利润同比增长 18.89%，扣非归母净利润同比增长

18.28%。 

➢ 产能有序投运，运营效率持续提升：截至 2022 年底，公司在手垃圾焚烧发

电项目 54 个，产能合计 59550 吨/日，其中，已投运项目 43 个，产能合计 50700

吨/日（含参股），其中 2022 年新增投运产能 6450 吨/日。截至 2022 年底，公

司在建及筹建产能 8850 吨/日（含参股）。2022 年，全资、控股项目处理生活

垃圾 1241.91 万吨，同比增长 15.59%，综合产能利用率达 90%以上，实现总发

电量约 50.24 亿度，吨入厂垃圾发电量 404.54KWh/t（如不考虑供热项目，约

422KWh/t），吨入厂垃圾上网电量 354.70KWh/t，分别同比增长 3.62%、3.56%，

平均厂用电率为 12.4%，保持业内领先水平。公司整体项目运营稳定，降本增效

成果显著。 

➢ 海外市场取得突破，小型焚烧技术值得期待：2022 年，在 EPC 工程建设领

域，三峰卡万塔签署越南塞拉芬项目（3×615 吨/日）；在设备销售领域，签署多

个印度项目，提供焚烧线产品 14 条，处理能力合计 9750 吨/日；三峰科技签署

污水处理系统及餐厨（厨余）设备供货合同 25 项，污水总处理能力约 43000 吨

/日。整体上，公司进一步实现市场突破，海外业务持续放量值得期待。在县域农

村等较偏远地区，小型焚烧设备具有广阔的市场应用空间。作为垃圾焚烧发电设

备龙头，公司积极推进县域小型垃圾焚烧资源化技术和装备的研发，探索小型化

项目持续稳定的商业模式，后续有望贡献新的利润增长点。 

➢ 投资建议：剔除补贴影响，全年盈利同比增长，回款保持良好态势；焚烧产

能有序投运，运营效率提升明显；海外市场有所突破，小型焚烧装备在研，有望

贡献业绩增量。结合公司经营情况，调整对公司的盈利预测，预计公司 23/24 年

EPS 分别为 0.78/0.85 元/股（前值 0.71/0.74 元/股），新增 25 年 EPS 预测值

0.93 元/股，对应 2023 年 03 月 30 日收盘价 PE 分别为 8.7/8.0/7.3 倍，考虑公

司项目整体运营稳定，给予公司 2023 年 11.0 倍 PE，目标价 8.58 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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 6,023  6,398  6,880  7,404  

增长率（%） 2.5  6.2  7.5  7.6  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,139  1,311  1,425  1,554  

增长率（%） -8.0  15.1  8.7  9.1  

每股收益（元） 0.68  0.78  0.85  0.93  

PE 10.0  8.7  8.0  7.3  

PB 1.2  1.1  1.0  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 03 月 30 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 6,023  6,398  6,880  7,404   成长能力（%）     

营业成本 4,144  4,355  4,674  5,023   营业收入增长率 2.54  6.22  7.54  7.62  

营业税金及附加 64  58  62  67   EBIT 增长率 -0.02  8.65  8.12  8.00  

销售费用 21  32  34  37   净利润增长率 -8.00  15.06  8.67  9.12  

管理费用 264  256  275  296   盈利能力（%）     

研发费用 72  64  69  74   毛利率 31.19  31.93  32.07  32.16  

EBIT 1,504  1,634  1,766  1,908   净利润率 19.87  21.45  21.68  21.87  

财务费用 317  321  339  357   总资产收益率 ROA 4.82  5.23  5.33  5.39  

资产减值损失 10  -5  -5  -5   净资产收益率 ROE 11.82  12.46  12.41  12.39  

投资收益 128  128  138  148   偿债能力         

营业利润 1,326  1,521  1,653  1,795   流动比率 1.22  1.56  1.91  2.01  

营业外收支 6  4  4  4   速动比率 0.94  1.31  1.65  1.75  

利润总额 1,332  1,525  1,657  1,799   现金比率 0.38  0.76  1.09  1.22  

所得税 135  153  166  180   资产负债率（%） 56.50  55.25  54.21  53.65  

净利润 1,197  1,373  1,492  1,619   经营效率     

归属于母公司净利润 1,139  1,311  1,425  1,554   应收账款周转天数 110.15  100.00  100.00  100.00  

EBITDA 2,199  2,519  2,747  1,973   存货周转天数 95.86  80.00  80.00  80.00  

      总资产周转率 0.26  0.26  0.26  0.26  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,781  3,605  5,313  6,538   每股收益 0.68  0.78  0.85  0.93  

应收账款及票据 1,818  1,753  1,885  2,029   每股净资产 5.74  6.27  6.84  7.47  

预付款项 109  87  93  100   每股经营现金流 1.16  1.54  1.50  1.17  

存货 1,088  954  1,024  1,101   每股股利 0.22  0.27  0.29  0.30  

其他流动资产 991  993  1,018  1,044   估值分析         

流动资产合计 5,788  7,392  9,334  10,812   PE 10.0  8.7  8.0  7.3  

长期股权投资 843  1,043  1,243  1,443   PB 1.2  1.1  1.0  0.9  

固定资产 534  537  539  542   EV/EBITDA 8.21  6.68  5.72  7.70  

无形资产 16,037  15,656  15,179  15,617   股息收益率（%） 3.26  3.94  4.21  4.38  

非流动资产合计 17,825  17,653  17,385  18,032        

资产合计 23,613  25,045  26,719  28,844        

短期借款 0  100  200  400   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,139  2,251  2,415  2,596   净利润 1,197  1,373  1,492  1,619  

其他流动负债 2,601  2,385  2,268  2,379   折旧和摊销 695  886  981  66  

流动负债合计 4,741  4,735  4,883  5,375   营运资金变动 -142  113  -185  37  

长期借款 6,846  7,346  7,846  8,346   经营活动现金流 1,949  2,585  2,515  1,965  

其他长期负债 1,755  1,755  1,755  1,755   资本开支 -1,681  -509  -509  -509  

非流动负债合计 8,601  9,101  9,601  10,101   投资 -240  -200  -200  -200  

负债合计 13,342  13,836  14,484  15,476   投资活动现金流 -1,739  -581  -571  -561  

股本 1,678  1,678  1,678  1,678   股权募资 20  0  0  0  

少数股东权益 630  692  759  824   债务募资 496  600  600  700  

股东权益合计 10,271  11,209  12,234  13,369   筹资活动现金流 -185  -181  -236  -180  

负债和股东权益合计 23,613  25,045  26,719  28,844   现金净流量 34  1,824  1,708  1,225  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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