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三峰环境（601827.SH）2023 年中报点评     

固废运营高效协同，储能业务添新动力 
 

 2023 年 08 月 18 日 

 

➢ 事件概述：8 月 17 日，公司发布 2023 年中报，2023 年上半年，实现营业

收入 29.80 亿元，同比增长 4.30%；归母净利润 6.33 亿元，同比增长 7.34%；

扣非归母净利润 6.06 亿元，同比增长 4.52%。二季度，公司实现营业收入 14.34

亿元，同比增长 9.29%；归母净利润 2.83 亿元，同比下降 0.60%；扣非归母净

利润 2.58 亿元，同比下降 7.77%。 

➢ 固废项目高质量运营，业务协同持续增强：截至 2023 年 6 月，公司在手处

理产能合计 59550 吨/日，其中，已投运产能合计 55050 吨/日（含参股），相

较于 2022 年年底的 50700 吨/日（含参股），新增投运产能 4350 吨/日（含参

股）。其中，全资及控股项目共处理生活垃圾约 681.27 万吨，同比增长约 12.57%，

综合产能利用率保持 90%以上；发电量 27.03 亿度，同比增长 11.9%，平均厂

自用电率 11.7%，低于 2022 年全年的 12.4%，保持业内领先水平，项目运营能

力持续增强。公司注重产业链协同，通过垃圾焚烧发电项目，实现多个餐厨（厨

余）垃圾、污泥项目协同处理，共处置餐厨（厨余）垃圾 3.12 万吨（+122.2%），

污泥 3.96 万吨（+44.1%），为公司业绩贡献新的增长点。 

➢ 深化海外布局，储能业务添新动力：2023 年上半年，子公司三峰卡万塔共

签署焚烧炉及成套设备供货合同 6 项，设计处理能力合计 3950 吨/日，成功签

署泰国萨拉布里五期焚烧炉设备供货合同、越南北江垃圾焚烧项目设计合同，进

一步深化海外布局。三峰科技签署多个污水处理设备供货合同，涉及污水处理能

力合计 32800 吨/日，并成功实现直饮水设备技术成果的市场转换。6 月 22 日，

公司与德润环境、厦门海辰储能等共同出资成立辰峰储能公司，布局用户侧工商

业储能业务，有望通过强化产业链的协同作用，实现固废处置及储能行业的资源

互补，打造公司“第二成长曲线”，为公司业务发展增添新的动力。 

➢ 投资建议：公司固废项目运营稳定，项目间协同明显增强，降本增效显著；

海外市场布局不断深化，项目多点开花；迈入储能领域，业绩增长添新动力。结

合公司经营情况，维持对公司的盈利预测，预计公司 23/24/25 年 EPS 分别为

0.78/0.85/0.93 元/股，对应 2023 年 08 月 17 日收盘价 PE 分别为 9.5/8.7/8.0

倍，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  1,555  

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 10.9  9.5  8.7  8.0  

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 2023 年 08 月 17 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  8.68  9.13  

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  356   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  1.57  1.92  2.17  

营业外收支 6  4  4  4   速动比率 0.94  1.31  1.66  1.91  

利润总额 1,332  1,525  1,657  1,799   现金比率 0.38  0.77  1.10  1.38  

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  1,555   应收账款周转天数 110.15  100.00  100.00  100.00  

EBITDA 2,199  2,545  2,776  2,774   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  3,631  5,368  7,393   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  1.56  1.52  1.65  

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  7,418  9,389  11,668   PE 10.9  9.5  8.7  8.0  

长期股权投资 843  1,043  1,243  1,443   PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

固定资产 534  511  485  445   EV/EBITDA 8.67  7.00  6.01  5.53  

无形资产 16,037  15,656  15,179  14,858   股息收益率（%） 3.00  3.65  3.92  4.05  

非流动资产合计 17,825  17,627  17,330  17,177        

资产合计 23,613  25,045  26,719  28,845        

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  911  1,009  866  

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  2,611  2,544  2,766  

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  28,845   现金净流量 34  1,850  1,737  2,025  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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