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三峰环境（601827.SH）2024 年一季报点评     

业务结构持续优化，海外市场值得期待 
 

 2024 年 04 月 30 日 

 

➢ 事件：4 月 29 日，公司发布 2024 年一季报，实现营业收入 15.52 亿元，

同比增长 0.42%；归母净利润 3.90 亿元，同比增长 11.46%；扣非归母净利润

3.86 亿元，同比增长 10.88%。 

➢ 业务结构持续优化，资本开支有所降低：1Q24，公司实现归母净利润同比

增长 11.46%；毛利率 37.22%，同比增长 3.58pct，或由于公司项目运营及设备

销售收入占比提升，业务结构进一步优化，整体毛利率取得进一步改善；实现经

营活动产生的现金流量净额 7.28 亿元，同比增长 148.97%，主要是三峰卡万塔

业务结构变化导致设备现金流入增加，EPC 分包现金流出减少所致；购置固定资

产、无形资产和其他长期资产支付的现金为 2.20 亿元，同比下降 37.85%；投资

活动产生的现金流量净额-2.40 亿元，相较于 2023 年同期，净流出减少 1.79 亿

元。资本开支有所降低，公司的高分红潜力进一步增强。 

➢ 固废运营稳步推进，开启国内、国际“双轮驱动”：截至 2023 年底，公司

在手垃圾焚烧发电产能合计 61250 吨/日，全资及控股项目设计产能 44200 吨/

日中有 4250 吨/日尚处于在建/筹建/未建阶段，随着相关产能逐步投运叠加产能

爬坡，预计公司项目运营收入占比有望进一步提升，资产结构将持续优化。乘“一

带一路”东风，2023 年子公司三峰卡万塔签署供货合同 14 项，设计处理能力合

计约 1.2 万吨/日，公司海外市场业绩加速提升，开启国内、国际“双轮驱动”的

新阶段。 

➢ 投资建议：公司回款持续优化，现金流充沛；焚烧产能有序投运，运营收入

占比进一提升；海外市场取得突破，开启国内、国际“双轮驱动”。根据业务经

营状况，维持对公司的盈利预测，预计公司 24/25/26 年 EPS 分别为

0.78/0.85/0.90 元/股，对应 2024 年 4 月 29 日收盘价 PE 分别为 10/9/9 倍，

维持公司 2024 年 12 倍 PE，目标价 9.36 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 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,027  6,291  6,453  6,587  

增长率（%） 0.1  4.4  2.6  2.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,166  1,308  1,433  1,518  

增长率（%） 2.3  12.2  9.6  6.0  

每股收益（元） 0.69  0.78  0.85  0.90  

PE 11  10  9  9  

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 2024 年 4 月 29 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） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,027  6,291  6,453  6,587   成长能力（%）     

营业成本 4,113  4,190  4,200  4,183   营业收入增长率 0.06  4.38  2.58  2.08  

营业税金及附加 72  94  97  99   EBIT 增长率 1.96  10.93  8.74  7.33  

销售费用 22  25  26  26   净利润增长率 2.33  12.18  9.56  5.96  

管理费用 310  327  336  343   盈利能力（%）     

研发费用 98  101  97  99   毛利率 31.76  33.39  34.92  36.49  

EBIT 1,533  1,701  1,849  1,985   净利润率 19.34  20.79  22.20  23.05  

财务费用 305  324  332  338   总资产收益率 ROA 4.61  4.87  5.13  5.24  

资产减值损失 -3  -3  -3  -3   净资产收益率 ROE 11.15  11.58  11.87  11.80  

投资收益 135  138  142  132   偿债能力         

营业利润 1,359  1,512  1,656  1,775   流动比率 1.10  1.20  1.22  1.26  

营业外收支 1  2  2  2   速动比率 0.77  0.86  0.89  0.92  

利润总额 1,361  1,514  1,658  1,777   现金比率 0.39  0.50  0.52  0.55  

所得税 144  151  166  195   资产负债率（%） 55.82  55.12  53.81  52.50  

净利润 1,216  1,362  1,493  1,582   经营效率     

归属于母公司净利润 1,166  1,308  1,433  1,518   应收账款周转天数 128.53  120.00  120.00  120.00  

EBITDA 2,316  2,509  2,718  2,921   存货周转天数 93.74  95.00  95.00  95.00  

      总资产周转率 0.25  0.24  0.24  0.23  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 2,289  2,995  3,102  3,252   每股收益 0.69  0.78  0.85  0.90  

应收账款及票据 2,126  2,027  2,079  2,116   每股净资产 6.23  6.73  7.19  7.67  

预付款项 63  63  63  63   每股经营现金流 1.41  1.46  1.48  1.58  

存货 1,056  1,087  1,090  1,086   每股股利 0.24  0.25  0.43  0.45  

其他流动资产 905  946  952  958   估值分析         

流动资产合计 6,439  7,118  7,286  7,474   PE 11  10  9  9  

长期股权投资 1,218  1,357  1,498  1,630   PB 1.3  1.2  1.1  1.0  

固定资产 570  782  987  1,271   EV/EBITDA 8.41  7.76  7.17  6.67  

无形资产 16,676  17,160  17,611  18,060   股息收益率（%） 3.00  3.19  5.45  5.78  

非流动资产合计 18,843  19,761  20,642  21,506        

资产合计 25,283  26,879  27,929  28,980        

短期借款 110  110  110  110   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 2,129  2,181  2,186  2,178   净利润 1,216  1,362  1,493  1,582  

其他流动负债 3,640  3,664  3,670  3,665   折旧和摊销 783  808  869  937  

流动负债合计 5,879  5,955  5,966  5,952   营运资金变动 177  77  -96  -104  

长期借款 7,125  7,725  7,925  8,125   经营活动现金流 2,372  2,446  2,485  2,659  

其他长期负债 1,108  1,136  1,136  1,136   资本开支 -1,800  -1,579  -1,604  -1,665  

非流动负债合计 8,234  8,861  9,061  9,261   投资 -97  0  0  0  

负债合计 14,112  14,816  15,027  15,213   投资活动现金流 -1,772  -1,576  -1,604  -1,665  

股本 1,678  1,678  1,678  1,678   股权募资 74  -13  0  0  

少数股东权益 719  773  833  896   债务募资 594  581  200  200  

股东权益合计 11,170  12,063  12,902  13,767   筹资活动现金流 -4  -164  -774  -844  

负债和股东权益合计 25,283  26,879  27,929  28,980   现金净流量 598  706  107  150  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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