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2023 年稳健增长、持续高分红，多项业务助力高质量发展  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
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事件：公司近日发布 2023年年报，期内实现营收 80.48亿元，同

比+3.43%，实现归母净利润 10.83亿元，同比+12.59%。公司 2023年

度拟以现有总股本 11.31 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金

红利 4.76元（含税），共计派发现金红利 5.42亿元，占 2023年归母

净利润的 50.02%。 

2023年主营业务稳健经营，盈利能力稳步提升。公司发展立足南

昌、深耕江西、辐射全国，以自来水、污水处理、燃气能源、固废处

置、工程等业务为主导，带动环境全产业链集群建设，形成协同发展

的聚合效应。2023 年，公司各项业务稳步增长，自来水/污水处理/燃

气销售/固废处理等业务分别实现营业收入 9.65/23.98/30.03/7.67

亿元，毛利率分别为 44.67%/41.54%/9.85%/41.38%，较 2022 年同比

+2.71/+0.31/+4.53/-2.51 个百分点。从销售数据上看，2023 年，公

司自来水销售量 39570万立方米，同比+0.37%；污水处理量 116123万

立方米，同比+0.91%；天然气售气量 52462 万立方米，同比+2.30%；

垃圾焚烧发电量 43914.91万千瓦时，同比-6.30%；垃圾渗滤液、浓缩

液处理量 41.59万吨，同比+22.25%。公司各项业务保持良好的发展势

头，资产状况良好，截至 2023年底，公司净资产为 89.65亿元，同比

+10.18%。 

2024-2026 年现金分红比例承诺不低于 50%。2023 年公司共分配

现金股利 5.42亿元，占 2023年归母净利润的 50.02%，剩余 24,98 万

元未分配利润结转到 2024年度。公司发布未来三年(2024-2026年)分

红规划，若无重大投资计划或重大现金支出等事项发生，2024-2026年

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%。 

立足南昌发挥区域龙头优势，多项业务助力高质量发展。 

供水及污水处理业务：公司拥有南昌市城市供水特许经营权，设

有水厂 11座、供水管网 8000余公里、服务人口 400万。公司积极推

动老旧小区户表改造及农改水项目，布局直饮水新赛道，争取 2024 年
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底建成 100个直饮水项目，实现直饮日供水量达 400吨的目标。公司

拥有污水处理厂 108座，江西省市场占有率超 80%。2023年公司污水

处理总设计规模为 369.85万立方米/日，完成了进贤县、安义县、崇

仁县、南昌县等一批 “厂网一体化”网点布局，共计投资 37 亿多元，

实现从源头治理到终端处置的闭环，稳步推进污水处理厂“厂网一体

化”、“供排水一体化”污水系统综合环境整治工程。 

能源燃气业务：公司旗下燃气集团是江西省用户规模最大的城市

燃气运营商，天然气用户 132.86万户、燃气管网长 7414公里、气化

率 82.3%。公司在发展燃气传统业务的同时积极探索“燃气＋新能源”

的双能源合作的洽谈模式。2024年，公司将云湾站打造成“油、气、

电、光伏”四位一体的综合能源示范点并建成投产运营，争取完成总

装机容量 100 兆瓦的光伏电站建设，推动企业绿色低碳发展。 

固废处置业务：通过存量整合+大固废业务，固废业务增长动力充

足。公司一方面进行存量整合，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业务联动机制，挖掘出新增长空间；另

一方面，积极对外寻求新的固废项目，完善固废产业体系，为大固废

业务提供持续增长动力。 

投资建议：基于目前经营业务及未来公司发展情况，我们预计公

司 2024/2025/2026 年归母净利润为 11.65/12.93/14.28 亿元，对应

EPS为 0.95/1.05/1.16元，对应当前股价 PE为 10.8/9.7/8.8倍，首

次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：水价调价与收费风险、燃气顺价不及时风险、市场不

确定性增加风险等。 
 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,048 8,879 9,513 10,219 

营业收入增长率(%) 3.43 10.32 7.14 7.42 

归母净利（百万元） 1,083 1,165 1,293 1,428 

净利润增长率(%) 12.59 7.62 10.93 10.50 

摊薄每股收益（元） 0.99  0.95  1.05  1.16  

市盈率（PE） 9.23  10.75  9.69  8.77  

资料来源：iFind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,352  2,635  3,040  3,986  5,507   营业收入 7,781  8,048  8,879  9,513  10,219  

应收和预付款项 1,506  1,915  2,102  2,250  2,421   营业成本 5,466  5,575  6,259  6,650  7,092  

存货 331  301  338  360  384   营业税金及附加 53  54  60  64  69  

其他流动资产 611  697  741  771  807   销售费用 226  235  259  278  298  

流动资产合计 4,801  5,549  6,221  7,366  9,119   管理费用 357  364  402  431  463  

长期股权投资 72  107  117  133  154   财务费用 292  263  191  223  238  

投资性房地产 1  1  1  1  1   资产减值损失 0  -6  0  0  0  

固定资产 4,756  4,790  5,316  5,873  6,145   投资收益 5  6  7  7  8  

在建工程 592  717  552  420  351   公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 10,145  10,117  11,998  13,470  14,578   营业利润 1,331  1,496  1,648  1,811  2,002  

长期待摊费用 17  26  34  45  54   其他非经营损益 -10  -19  -11  -13  -14  

其他非流动资产 5,392  7,148  7,831  8,972  10,724   利润总额 1,321  1,477  1,637  1,798  1,988  

资产总计 20,975  22,906  25,850  28,915  32,007   所得税 213  238  278  306  338  

短期借款 1,115  2,085  3,055  4,025  4,995   净利润 1,108  1,240  1,359  1,492  1,650  

应付和预收款项 3,205  3,040  3,413  3,626  3,867   少数股东损益 147  157  194  200  221  

长期借款 3,641  3,522  3,870  3,916  4,008   归母股东净利润 962  1,083  1,165  1,293  1,428  

其他负债 4,877  5,294  5,188  5,532  5,671         

负债合计 12,838  13,941  15,526  17,098  18,541   预测指标      

股本 1,090  1,131  1,131  1,131  1,131    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 2,431  2,601  2,601  2,601  2,601   毛利率 29.76% 30.73% 29.50% 30.10% 30.59% 

留存收益 3,333  3,941  5,107  6,399  7,828   销售净利率 12.36% 13.45% 13.13% 13.59% 13.98% 

归母公司股东权益 7,153  7,938  9,103  10,396  11,824   销售收入增长率 -14.80% 3.43% 10.32% 7.14% 7.42% 

少数股东权益 983  1,027  1,221  1,420  1,642   EBIT 增长率 -9.19% 9.22% 4.24% 10.55% 10.11% 

股东权益合计 8,137  8,965  10,324  11,816  13,466   净利润增长率 -5.84% 12.59% 7.62% 10.93% 10.50% 

负债和股东权益 20,975  22,906  25,850  28,915  32,007   ROE 13.44% 13.64% 12.80% 12.44% 12.08% 

       ROA 4.59% 4.73% 4.51% 4.47% 4.46% 

现金流量表（百万）       ROIC 8.90% 8.70% 7.75% 7.60% 7.48% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.92  0.99  0.95  1.05  1.16  

经营性现金流 2,194  1,729  2,706  3,400  3,405   PE(X) 7.55  9.23  10.75  9.69  8.77  

投资性现金流 -1,939  -1,820  -3,364  -3,148  -2,547   PB(X) 1.06  1.30  1.38  1.20  1.06  

融资性现金流 -1,434  381  1,063  694  664   PS(X) 0.97  1.28  1.41  1.32  1.23  

现金增加额 -1,179  290  405  945  1,522   EV/EBITDA(X) 4.74  5.62  6.41  5.77  5.31  

资料来源：iFind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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