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市场数据  
收盘价(元) 10.21 

一年最低/最高价 7.00/10.30 

市净率(倍) 1.50 

流通A股市值(百万元) 11,639.89 

总市值(百万元) 12,522.77 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.80 

资产负债率(%,LF) 60.86 

总股本(百万股) 1,226.52 

流通 A 股(百万股) 1,140.05  
 

相关研究  
《洪城环境(600461)：2023 年三季报

点评：2023Q3 业绩同增 28%，控股股

东控制力提升》 

2023-10-26 

《洪城环境(600461)：2023 年中报点

评：业绩稳健增长，优质运营资产迎

价值重估 》 

2023-08-18 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 7,781 8,048 8,534 8,831 9,158 

同比 -14.80% 3.43% 6.03% 3.48% 3.71% 

归母净利润（百万元） 961.76 1,082.87 1,163.34 1,224.90 1,288.93 

同比 -5.84% 12.59% 7.43% 5.29% 5.23% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.78 0.88 0.95 1.00 1.05 

P/E（现价&最新摊薄） 13.02 11.56 10.76 10.22 9.72 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：2023 年公司实现营业收入 80.48 亿元，同增 3.43%；归母净利润
10.83 亿元，同增 12.59%；加权平均 ROE 同增 0.83pct 至 14.44%。 

 水务运营稳健增长，布局直饮水+厂网一体化增量。1）供水：2023 年公
司供水营收 9.66 亿元，同增 3.37%；毛利率同增 2.71pct 至 44.67%，自
来水售水量 3.96 亿立方米，同增 0.37%，平均水价 2.44 元/吨，同增
2.99%。公司布局直饮水新赛道，谋求供水新增长。公司计划争取在 2024

年底建成 100 个直饮水项目，实现直饮日供水量达 400 吨的目标。2）
污水：2023 年公司污水营收 23.98 亿元，同增 4.56%，毛利率同增 0.31pct

至 41.54%，污水处理量 11.61 亿立方米，同增 0.91%，平均水价 2.06 元
/吨，同增 3.61%。公司布局了进贤县、安义县、崇仁县、南昌县等一批 

“厂网一体化”网点，投资额合计 37+亿元。 

 燃气成本端压力缓解，盈利修复。1）燃气销售：2023 年营收 20.03 亿
元，同增 5.25%，毛利率同增 4.53pct 至 9.85%，天然气售气量 5.25 亿
立方米，同比增长 2.30%，平均气价 3.82 元/立方米，同增 2.88%。2023

年南昌市燃气集团（公司持股 51%）净利润 1.46 亿元，同增 43.13%，
燃气销售盈利修复；2）燃气工程：2023 年营收 3.32 亿元，同降 18.30%，
毛利率同降 4.65pct 至 57.29%。 

 固废板块完成业绩承诺目标。2023 年公司固废处理营收 7.67 亿元，同
增 4.18%，毛利率 41.38%，同降 2.51pct，垃圾焚烧量 94.83 万吨，同
降 1.31%，发电量 4.39 亿度，同降 6.30%，热电联产发电量 1.05 亿度，
同增 7.54%，供热量 105.67 万吨，同增 32.29%；餐厨垃圾处理量 8.24 

万吨，同增 39.42%；垃圾渗滤液、浓缩液处理量 41.59 万吨，同增
22.25%。2023 年鼎元生态实现归母净利润 1.26 亿元，扣非归母净利润
1.25 亿元，业绩承诺完成率为 103.38%。 

 净现比回归至 1.4，厂网一体化投入加大带来资本开支上行。2023 年公
司经营活动现金流净额 17.29 亿元，同降 21.20%，主要为购买商品、接
受劳务支付的现金增加，净现比 1.39，同比回落；投资活动现金流净额
-18.20 亿元，其中购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金
18.72 亿元，同增 15.30%，主要系厂网一体化投入加大。 

 2023 年分红比例 50.02%，分红承诺展期三年。2023 年公司每股派息
0.479 元（含税），分红比例 50.02%。同时，公司发布 2024-2026 年分红
规划，每年以现金形式分配的利润不少于当年归母净利润的 50%。 

 盈利预测与投资评级：水务运营资产稳定增长，直饮水+厂网一体化打
开业务空间，水价市场化改革&污水顺价推进，板块迎价值重估。考虑
内生增长潜力，我们将 2024-2025 年归母净利润预测从 11.90/12.71 亿元
下调至 11.63/12.25 亿元，预计 2026 年归母净利润为 12.89 亿元，2024-

2026 年同比+7.4%/5.3%/5.2%，对应 PE 为 11/10/10，公司承诺 2024-2026

年分红比例不低于 50%，对应 2024 年股息率 5%（估值日期：2024/4/12）。
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。  
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事件：公司发布 2023 年年度报告，2023 年公司实现营业收入 80.48 亿元，同比增

长 3.43%；归母净利润 10.83 亿元，同比增长 12.59%；扣非归母净利润 10.27 亿元，同

比增长 20.65%；加权平均 ROE 为 14.44%，同比提升 0.83pct。 

 

1.   业绩稳健增长，布局直饮水+厂网一体化增量 

2023 年公司实现营业收入 80.48 亿元，较上年增长 3.43%，归母净利润 10.83 亿元，

同比增长 12.59%。公司综合毛利率 30.73%，同比提升 1.32pct，销售净利率 15.40%，同

比提升 1.35pct。2023 年公司运营收入占比主营业务收入达 78%，运营占比进一步提升，

夯实业绩基础。分板块来看： 

1）供水业务：2023 年售水量同增 0.37%，供水+直饮水双轮驱动挖掘供水领域新

增量。2023 年供水板块营业收入 9.66 亿元，同比增长 3.37%；毛利率同比提升 2.71pct

至 44.67%。2023 年公司自来水售水量 3.96 亿立方米，较上期增长 0.37%，出厂水质综

合合格率达 100%，平均水价 2.44 元/吨，较 2022 年平均水价 2.37 元/吨提升 2.99%。公

司为布局直饮水新赛道，谋求供水新增长，积极推动老旧小区户表改造及农改水项目，

下沉式挖掘供水潜力。 

2）污水业务：2023 年污水处理量同增 0.91%，水价同增 4.54%。2023 年污水处理

板块营业收入 23.98 亿元，同比增长 4.56%，毛利率同比提升 0.31pct 至 41.54%。2023

年污水处理量11.61亿立方米，同比增长0.91%，平均水价为2.06元/吨，同比增长3.61%。

公司布局了进贤县、安义县、崇仁县、南昌县等一批 “厂网一体化”网点，共计投资额 

37 亿多元，待项目投运有望带来业绩增量。 

3）燃气业务：成本端压力缓解，盈利修复。2023 年燃气业务营业收入合计 23.35 亿

元，同比增长 1.10%。a）燃气销售：2023 年营业收入 20.03 亿元，同比增长 5.25%，毛

利率同比增加 4.53pct 至 9.85%。2023 年天然气售气量 5.25 亿立方米，同比增长 2.30%，

平均售气价格 3.82 元/立方米，同比增长 2.88%。2023 年南昌市燃气集团有限公司（公

司持股 51%）实现净利润 1.46 亿元，同比增长 43.13%，燃气销售盈利修复；b）燃气工

程：2023 年营业收入 3.32 亿元，同比下降 18.30%，毛利率同比下降 4.65pct 至 57.29%。 

4）固废业务：维持稳健运营，完成业绩承诺目标。2023 年固废处理业务实现营业

收入 7.67 亿元，同比增长 4.18%，毛利率 41.38%，同比下降 2.51pct。垃圾焚烧量 94.83 

万吨，同比下降 1.31%；垃圾焚烧发电量 4.39 亿度，同比下降 6.30%；热电联产发电量

1.05 亿度，同比增长 7.54%；供热量 105.67 万吨，同比增长 32.29%；餐厨垃圾处理量 

8.24 万吨，同比增长 39.42%；垃圾渗滤液、浓缩液处理量 41.59 万吨，同比增长 22.25%。

2023 年鼎元生态实现归母净利润 1.26 亿元，扣非归母净利润 1.25 亿元，业绩承诺完成

率为 103.38%。公司保持垃圾焚烧、热电联产、浓缩液、渗滤液、餐厨垃圾处理等各项
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业务联动机制，挖掘出新的增长空间；同时积极对外寻求新的固废项目，完善固废产业

体系。 

5）水务工程：提标改造基本完成，厂网一体化打开新空间。a）给排水工程：2023

年营业收入 6.61 亿元，同比提升 20.12%，毛利率同比下降 4.14pct 至 22.83%；b）污水

环境工程：2023 年营业收入 7.44 亿元，同比下降 10.80%，毛利率同比提升 1.16pct 至

10.91%。 

经营效率提升，2023 年期间费用率同比下降 0.52pct 至 12.29%。2023 年公司期间

费用同比减少 0.78%至 9.89 亿元，期间费用率下降 0.52pct 至 12.29%。其中，销售、管

理、研发、财务费用同比分别增加 4.01%、增加 2.02%、增加 4.42%、减少 10.06%至 2.35

亿元、3.64 亿元、1.27 亿元、2.63 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别上升 0.02pct、

下降 0.06pct、上升 0.01pct、下降 0.49pct 至 2.92%、4.53%、1.58%、3.27%。 

 

2.   净现比回归至 1.4，分红承诺展期 

2023 年资产负债率为 60.86%，同比下降 0.42pct。2023 年公司应收账款同比增长

27.44%至 17.83 亿元，应收账款周转天数同比增加 21.56 天至 71.16 天；存货同比减少

7.57%至 3.01 亿元，存货周转天数同比减少 12.25天至 40.77天；应付账款同比减少 4.23%

至 29.47 亿元，应付账款周转天数同比减少 0.02 天至 194.48 天，使净营业周期同比增加

9.32 天至-82.55 天。 

净现比回归至 1.4，厂网一体化投入加大带来资本开支上行。2023 年，1）公司经营

活动现金流净额 17.29 亿元，同比降低 21.20%，主要为购买商品、接受劳务支付的现金

增加，2023 年净现比 1.39，较 2022 年净现比 2.00 有所回落，与 2021 年净现比 1.45 相

当。2）投资活动现金流净额-18.20 亿元，上年同期为-19.39 亿元，其中购建固定资产、

无形资产和其他长期资产支付的现金 18.72 亿元，同比增长 15.30%，主要系厂网一体化

投入加大。3）筹资活动现金流净额 3.81 亿元，上年同期为-14.34 亿元。 

2023 年分红比例 50.02%，分红承诺展期三年。2023 年公司每股派息 0.479 元（含

税），分红比例 50.02%。同时，公司发布 2024-2026 年分红规划，为保持利润分配政策

的连续性与稳定性，若公司无重大投资计划或重大现金支出等事项发生，未来连续三年

内，公司每年以现金形式分配的利润不少于当年实现的合并报表归属母公司股东净利润

的 50%。 

 

3.   高分红兼具稳定增长，综合公用事业平台迎价值重估 

水务稳定增长+高分红，价格改革理顺商业模式，价值重估空间开启。水务运营资



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 4 / 6 

产需求稳定逆周期，直饮水+厂网一体化提供增量，运营期商业模式佳，优质现金流保

分红，低通胀+财政缺口顺价+市场化价格改革可期。公司承诺 2024-2026 年分红比例

50%+，对应 24 年股息率 5%（估值日期：2024/4/12）。 

立足南昌、深耕江西，综合环保公用平台稳健发展。公司立足南昌、深耕江西，已

经形成涵盖供水、污水、天然气、固废四大业务的综合环保公用平台，具有强劲的区域

竞争优势。截至 2023 年底，1）供水：公司供水产能为 194 万立方米/日，供水管网 8000

余公里、服务人口 400 万，在南昌城区供水市场处于绝对领先地位；2）污水：污水处

理总设计规模达到 369.85 万立方米/日，江西省市场占有率超 80%。3）天然气：公司天

然气用户 132.86 万户、燃气管网长 7414 公里、气化率 82.3%，在南昌市燃气市场占有

率已超 90%；4）固废：公司旗下负责固废处置业务的洪城康恒运营南昌市最大垃圾焚

烧发电项目，处置能力达 2400 吨/日在南昌市场占有率达 60%，宏泽热电处置废皮革及

污泥等多类固废，是温州经开区唯一的公用热源点，洪源环境占据全国首批餐厨试点城

市区位，实现收运、处置一体化运行，绿源环境负责建设渗滤液处置 1000 吨/日、垃圾

渗滤液浓缩液处置 400 吨/日,助力掌握多种类固废处置的综合服务能力。 

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，公司承接了进贤县、安义县、崇仁县、南昌县等一批 “厂网

一体化”项目，共计投资额 37 亿多元。2）直饮水：2023 年，公司全面启动管道直饮水

业务，打造直饮水样板工程，已在部分区域学校、企业等开展直饮试点，还重点推进全

市一批意向率较高的 60个小区直饮宣贯。公司计划争取在年底建成 100个直饮水项目，

实现直饮日供水量达 400 吨的目标。 

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，考虑内生增长潜力，我们将 2024-2025 年归母净利润预测从 11.90/12.71 亿元

下调至 11.63/12.25 亿元，预计 2026 年归母净利润为 12.89 亿元，2024-2026 年同比

+7.4%/5.3%/5.2%，对应 2024-2026 年 PE 11/10/10 倍（估值日期：2024/4/12），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。 
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 5,549 5,664 6,655 7,621  营业总收入 8,048 8,534 8,831 9,158 

货币资金及交易性金融资产 2,635 2,874 3,556 4,631  营业成本(含金融类) 5,575 5,925 6,108 6,311 

经营性应收款项 1,915 1,671 2,033 1,807  税金及附加 54 58 60 62 

存货 301 371 322 394  销售费用 235 248 252 259 

合同资产 371 393 407 422     管理费用 364 387 397 412 

其他流动资产 326 355 337 367  研发费用 127 135 138 142 

非流动资产 17,357 18,434 19,470 20,465  财务费用 263 272 282 290 

长期股权投资 107 141 176 210  加:其他收益 83 85 84 83 

固定资产及使用权资产 4,865 5,120 5,248 5,285  投资净收益 6 5 5 5 

在建工程 717 506 379 303  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 10,117 11,117 12,117 13,117  减值损失 (28) (10) (10) (10) 

商誉 69 69 69 69  资产处置收益 5 6 6 6 

长期待摊费用 26 26 26 26  营业利润 1,496 1,595 1,679 1,766 

其他非流动资产 1,455 1,455 1,455 1,455  营业外净收支  (19) (10) (10) (10) 

资产总计 22,906 24,098 26,125 28,087  利润总额 1,477 1,585 1,669 1,756 

流动负债 8,662 8,422 8,947 9,333  减:所得税 238 254 267 281 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,950 3,150 3,350 3,550  净利润 1,240 1,332 1,402 1,475 

经营性应付款项 3,040 2,453 2,700 2,800  减:少数股东损益 157 168 177 187 

合同负债 805 855 882 911  归属母公司净利润 1,083 1,163 1,225 1,289 

其他流动负债 1,867 1,963 2,014 2,071       

非流动负债 5,280 5,380 5,480 5,580  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.88 0.95 1.00 1.05 

长期借款 3,522 3,622 3,722 3,822       

应付债券 1,406 1,406 1,406 1,406  EBIT 1,754 1,877 1,970 2,065 

租赁负债 73 73 73 73  EBITDA 2,787 2,949 3,084 3,219 

其他非流动负债 278 278 278 278       

负债合计 13,941 13,802 14,426 14,912  毛利率(%) 30.73 30.57 30.83 31.08 

归属母公司股东权益 7,938 9,101 10,326 11,615  归母净利率(%) 13.45 13.63 13.87 14.07 

少数股东权益 1,027 1,196 1,373 1,559       

所有者权益合计 8,965 10,297 11,699 13,174  收入增长率(%) 3.43 6.03 3.48 3.71 

负债和股东权益 22,906 24,098 26,125 28,087  归母净利润增长率(%) 12.59 7.43 5.29 5.23 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 1,729 2,413 2,870 3,285  每股净资产(元) 6.80 7.22 8.22 9.27 

投资活动现金流 (1,820) (2,149) (2,149) (2,148)  最新发行在外股份（百万股） 1,227 1,227 1,227 1,227 

筹资活动现金流 381 (25) (39) (61)  ROIC(%) 9.18 8.89 8.53 8.20 

现金净增加额 290 239 682 1,076  ROE-摊薄(%) 13.64 12.78 11.86 11.10 

折旧和摊销 1,033 1,072 1,114 1,155  资产负债率(%) 60.86 57.27 55.22 53.09 

资本开支 (1,842) (2,118) (2,118) (2,118)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.56 10.76 10.22 9.72 

营运资本变动 (825) (325) 5 285  P/B（现价） 1.50 1.41 1.24 1.10 

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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