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市场数据  
收盘价(元)       8.23 

一年最低/最高价 6.84/8.61 

市净率(倍) 1.29 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,272.46 

总市值(百万元) 8,998.65 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.36 

资产负债率(%,LF) 63.69 

总股本(百万股) 1,093.40 

流通 A 股(百万股) 1,005.16  
 

相关研究  
《洪城环境(600461)：2022 年报

点评：固废并表带动业绩增长，

厂网一体化&直饮水拓展可期》 

2023-04-12 

《洪城环境(600461)：2022 年三

季报点评： 资产并表带动业绩

增长，期待燃气顺价&厂网一体

化空间释放》 

2022-10-29 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 7,776 8,787 9,728 10,348 

同比 -15% 13% 11% 6% 

归属母公司净利润（百万元） 946 1,047 1,190 1,271 

同比 -7% 11% 14% 7% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.86 0.96 1.09 1.16 

P/E（现价&最新股本摊薄） 9.52 8.60 7.56 7.08 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期 #股息率高   
[Table_Summary] 投资要点 

 事件： 2023H1 公司实现营业收入 38.72 亿元，同增 0.76%，归母净利
润 5.85 亿元，同增 8.95%；加权平均 ROE 较同增 0.39pct 至 7.95%。 

 业绩稳健增长，业务结构改善盈利质量提升。2023H1 公司综合毛利率
31.89%，较上年同期调整后+1.11pct，主要系运营收入占比提升同时工
程业务利润率上升所致；归母净利率 15.10%，较上年同期调整后
+1.13pct，公司资产盈利能力和质量显著提升。对比上年同期调整前各
业务情况来看，1）供水：2023H1 营收 4.43 亿元，同增 10.62%；毛利
率同降 0.57pct 至 41.30%。2）污水：2023H1 营收 12.18 亿元，同增
14.74%，毛利率同增 3.17pct 至 43.39%，污水提标转运营带来量价齐升。
3）燃气：2023H1 营收 15.84 亿元，同增 1.51%，毛利率同降 2.54pct 至
12.42%，能源成本上涨盈利承压，期待顺价机制落实带来边际改善。4）
固废：2023H1 营收 6.71 亿元，毛利率 13.28%，鼎元生态净利润 0.84 亿
元，2023 全年业绩承诺约 1.21 亿元。5）水务工程：2023H1 营收 3.72

亿元，同减 47.69%，毛利率同增 26.53pct 至 39.51%，主要系提标扩容
改造步入尾声，结算期成本导入较少。 

 经营性净现金流持续向好。2023H1，1）公司经营活动现金流净额 8.18

亿元，同增 4.72%；2）投资活动现金流净流出 14.65 亿元，同增 106.62%；
3）筹资活动现金流净额 8.14 亿元，上年同期为-4.18 亿元。 

 稳定增长+优质现金流，低估值+高分红有安全边际，价格改革驱动板块
重估。水务运营资产业绩稳健，2022 年公司运营占比提升+资本开支放
缓，自由现金流显著改善。公司承诺 2021-2023 年分红≥50%，当前股
息率（TTM）5.3%（对应 2023/8/17），有安全边际。随着供水提价及污
水顺价的推进，资产回报稳定性增强，现金流长期向好支撑分红能力，
优质水务资产有望迎价值重估。  

 管网投资+直饮水，打开业务空间。1）厂网一体化：南昌市为彻底解决
污水管网建设和改造缺乏系统性等问题，政企联合总投入近 200 亿元，
公司借力控股股东水业集团（南昌市水环境治理雨污管网改造工程业主
单位）先发优势，积极拓展污水管网工程和运维服务。2023 年以来，公
司陆续承接崇仁、安义污水厂网一体化项目，投资合计 11.50 亿元，中
标崇仁项目，中标额 4.6 亿元。2）直饮水：供水产业链延伸，打造管道
直饮水南昌样板，计划完成南昌 50 个管道直饮水项目。 

 盈利预测与投资评级：综合环保公用平台稳健发展，南昌市管网投资&

直饮水打开业务空间。我们维持 2023-2025 年归母净利润预测
10.47/11.90/12.71 亿元，同比+11%/14%/7%，对应 2023-2025 年 PE 

8.6/7.6/7.1 倍（估值日期：2023/8/17），维持“买入”评级。 

 风险提示：政策风险、市场拓展风险、项目进展不达预期等。  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 4,750 4,459 5,556 5,984  营业总收入 7,776 8,787 9,728 10,348 

货币资金及交易性金融资产 2,334 1,994 2,874 3,200  营业成本(含金融类) 5,489 6,226 6,835 7,268 

经营性应收款项 1,505 1,349 1,597 1,541  税金及附加 53 62 68 72 

存货 326 477 405 533  销售费用 226 281 311 331 

合同资产 264 298 330 352     管理费用 350 422 473 499 

其他流动资产 321 340 349 359  研发费用 121 138 156 166 

非流动资产 16,149 17,347 18,781 20,155  财务费用 292 293 324 343 

长期股权投资 72 75 78 81  加:其他收益 51 54 54 57 

固定资产及使用权资产 4,834 5,497 5,990 6,358  投资净收益 5 6 6 7 

在建工程 592 323 161 64  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 10,144 10,944 12,044 13,144  减值损失 (3) 0 0 0 

商誉 69 69 69 69  资产处置收益 12 14 14 14 

长期待摊费用 17 17 17 17  营业利润 1,309 1,439 1,636 1,747 

其他非流动资产 423 423 422 422  营业外净收支  (10) 0 0 0 

资产总计 20,899 21,805 24,337 26,139  利润总额 1,300 1,439 1,636 1,747 

流动负债 7,285 7,456 8,513 8,547  减:所得税 208 230 261 279 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,700 1,900 2,200 2,800  净利润 1,092 1,209 1,374 1,468 

经营性应付款项 3,197 2,888 3,412 2,682  减:少数股东损益 147 162 184 197 

合同负债 741 840 922 981  归属母公司净利润 946 1,047 1,190 1,271 

其他流动负债 1,647 1,828 1,978 2,085       

非流动负债 5,523 5,523 5,623 5,923  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.86 0.96 1.09 1.16 

长期借款 3,641 3,641 3,741 4,041       

应付债券 1,575 1,575 1,575 1,575  EBIT 1,584 1,712 1,940 2,069 

租赁负债 79 79 79 79  EBITDA 2,555 3,005 3,296 3,486 

其他非流动负债 229 229 229 229       

负债合计 12,808 12,980 14,137 14,471  毛利率(%) 29.41 29.15 29.74 29.77 

归属母公司股东权益 7,108 7,680 8,870 10,141  归母净利率(%) 12.16 11.91 12.23 12.29 

少数股东权益 983 1,146 1,330 1,527       

所有者权益合计 8,091 8,826 10,200 11,668  收入增长率(%) (14.86) 12.99 10.72 6.37 

负债和股东权益 20,899 21,805 24,337 26,139  归母净利润增长率(%) (7.42) 10.67 13.71 6.83 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 2,188 2,768 3,635 2,624  每股净资产(元) 6.26 6.77 7.85 9.02 

投资活动现金流 (1,938) (2,471) (2,771) (2,769)  最新发行在外股份（百万股） 1,093 1,093 1,093 1,093 

筹资活动现金流 (1,428) (637) 16 471  ROIC(%) 8.61 9.25 9.64 9.16 

现金净增加额 (1,178) (340) 881 326  ROE-摊薄(%) 13.30 13.63 13.42 12.54 

折旧和摊销 970 1,293 1,356 1,416  资产负债率(%) 61.28 59.53 58.09 55.36 

资本开支 (1,607) (2,472) (2,772) (2,771)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.52 8.60 7.56 7.08 

营运资本变动 (222) (77) 541 (668)  P/B（现价） 1.31 1.22 1.05 0.91 

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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