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市场数据  
收盘价(元) 8.32 

一年最低/最高价 6.69/9.22 

市净率(倍) 1.30 

流通A股市值(百万元) 13,963.19 

总市值(百万元) 13,963.19 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.39 

资产负债率(%,LF) 55.00 

总股本(百万股) 1,678.27 

流通 A 股(百万股) 1,678.27  
 

相关研究  
《三峰环境(601827)：垃圾焚烧技术

Alpha：运营领先&出海加速，现金流

成长双赢》 

2024-08-05 
 

 

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） 6023 6027 6448 7294 8174 

同比（%） 2.54 0.06 7.00 13.12 12.06 

归母净利润（百万元） 1139 1166 1321 1495 1681 

同比（%） (8.00) 2.33 13.28 13.20 12.45 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.68 0.69 0.79 0.89 1.00 

P/E（现价&最新摊薄） 12.26 11.98 10.57 9.34 8.31 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：2024H1 公司实现营收 31.32 亿元（同比+5.08%，下同），归母净
利润 6.66 亿元（+5.29%），扣非归母净利润 6.62 亿元（+9.18%）。 

 固废运营提效，设备收入翻倍增长，EPC 建造下滑盈利结构优化。
2024H1 公司销售毛利率 34.38%（+2.42pct），得益于固废运营提效，以
及收入结构优化。分业务来看，1）固废运营：2024H1 营收 19.71 亿元
（+10.65%），毛利率 45.91%（+1.63pct），全资及控股项目垃圾处理量
754 万吨（+10.60%），发电量 29.7 亿度（+9.78%），上网电量 26.2 亿度
（+9.73%），供汽量 47 万吨（+32%），入厂吨发 413.5 度/吨（不含供热
机组），平均厂用电率 11.84%保持行业领先。2）设备销售：2024H1 营
收 9.29 亿元（+107.75%），毛利率 12.46%（-0.14pct）。3）EPC 建造：
2024H1 营收 1.22 亿元（-82.23%），毛利率 26.82%（+13.18pct）。4）垃
圾收运：2024H1 营收 1.02 亿元（+59.49%），毛利率 15.73%（-3.15pct）。 

 2024H1 经营性现金流净额同增 27%，资本开支下降自由现金流持续增
厚。2024H1 公司经营性现金流净额 11.29 亿元（2023H1 为 8.90 亿元，
同比+26.94%），净现比 1.61（2023H1 为 1.34），购建固定、无形和其他
长期资产支付的现金 3.70 亿元（2023H1 为 6.48 亿元），以“经营性现
金流净额-购建固定、无形和其他长期资产支付的现金”衡量自由现金
流，2024H1 自由现金流 7.60 亿元（2023H1 为 2.42 亿元，同比+214%）。 

 2024H1 资产负债率降至 55.00%，期间费用率同降 0.93pct 至 9.95%。
截至 2024/6/30，公司资产负债率 55.00%，同比下降 1.18pct，较 2023 年
底下降 0.82pct。2024H1 销售、管理、研发、财务费用率分别为 0.24%

（+0.003pct）、4.40%（+0.39pct）、0.61%（-0.97pct）、4.70%(-0.35pct) 

 垃圾焚烧技术 Alpha，运营领先&出海加速，现金流成长双赢！1）技术
设备 Alpha 之现金流优势：公司自由现金流于 2022 年率先转正，2024H1

达 7.60 亿元，已超 23 年全年水平，主要系①设备销售 to B 现金流好，
②吨上网居全国性公司首位，B 端电费收入占比高。2）技术优势带来
运营优越性：2023 年吨发 392 度/吨，吨上网 344 度/吨，位列全国性固
废公司首位，厂用电率 12%（较行业均值低 2.81pct）助力项目超额盈
利。截至 2024H1 公司垃圾焚烧在手 6.13 万吨/日（含参控股），其中已
投运 5.74 万吨/日，在筹建 0.39 万吨/日。2024H1 新签供热合同 7 项，
预计新增年供热量约 61 万吨，电转热后增厚收益。3）设备技术 alpha

之增长提速：2023 年公司设备销售收入 9.57 亿元（+115.62%），“一带
一路”沿线设计及焚烧炉成套设备销售合同额超 6 亿元；2024H1 延续
高增态势，新签垃圾焚烧成套设备合同总额约 5 亿元；苏伊士框架协议
落地，三峰是大陆固废领域唯一合作伙伴，掘金全球市场！ 

 盈利预测与投资评级：公司固废“运营+设备”一体化布局，运营提效
&设备出海加速，国补保守确认盈利被低估；现金流持续增厚，分红提
升潜力大。我们维持 2024-2026 年归母净利润预测 13.21/14.95/16.81 亿
元，对应 11/9/8 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：设备订单不及预期，资本开支上行，应收账款风险等。  
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三峰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 6,439 7,614 9,960 12,704  营业总收入 6,027 6,448 7,294 8,174 

货币资金及交易性金融资产 2,289 3,399 5,421 7,848  营业成本(含金融类) 4,113 4,339 4,890 5,463 

经营性应收款项 2,234 2,229 2,385 2,528  税金及附加 72 77 95 114 

存货 1,056 1,114 1,256 1,403  销售费用 22 23 26 29 

合同资产 141 151 171 191     管理费用 310 332 375 421 

其他流动资产 718 721 727 733  研发费用 98 104 120 137 

非流动资产 18,843 19,250 19,238 19,023  财务费用 305 299 297 286 

长期股权投资 1,218 1,518 1,718 1,818  加:其他收益 161 166 168 169 

固定资产及使用权资产 587 625 655 680  投资净收益 135 143 142 141 

在建工程 35 23 15 9  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 16,676 16,742 16,507 16,173  减值损失 (42) (40) (40) (40) 

商誉 11 11 11 11  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 7 7 7 7  营业利润 1,359 1,542 1,761 1,994 

其他非流动资产 310 325 325 325  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 25,283 26,864 29,198 31,727  利润总额 1,361 1,543 1,762 1,995 

流动负债 5,879 6,235 6,849 7,475  减:所得税 144 165 203 241 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,683 1,797 1,867 1,927  净利润 1,216 1,378 1,559 1,754 

经营性应付款项 2,129 2,246 2,531 2,828  减:少数股东损益 50 57 65 73 

合同负债 1,486 1,590 1,798 2,015  归属母公司净利润 1,166 1,321 1,495 1,681 

其他流动负债 581 603 653 706       

非流动负债 8,234 8,464 8,624 8,774  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.69 0.79 0.89 1.00 

长期借款 7,125 7,305 7,465 7,615       

应付债券 200 200 200 200  EBIT 1,533 1,841 2,059 2,281 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 2,316 2,621 2,842 3,068 

其他非流动负债 899 949 949 949       

负债合计 14,112 14,699 15,473 16,249  毛利率(%) 31.76 32.71 32.96 33.16 

归属母公司股东权益 10,452 11,390 12,885 14,566  归母净利率(%) 19.34 20.48 20.49 20.56 

少数股东权益 719 776 840 913       

所有者权益合计 11,170 12,165 13,725 15,478  收入增长率(%) 0.06 7.00 13.12 12.06 

负债和股东权益 25,283 26,864 29,198 31,727  归母净利润增长率(%) 2.33 13.28 13.20 12.45 

           

           

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 2,372 2,485 2,745 2,976  每股净资产(元) 6.23 6.79 7.68 8.68 

投资活动现金流 (1,772) (1,019) (628) (429)  最新发行在外股份（百万股） 1,678 1,678 1,678 1,678 

筹资活动现金流 (4) (356) (94) (120)  ROIC(%) 7.05 7.89 8.15 8.27 

现金净增加额 598 1,110 2,022 2,427  ROE-摊薄(%) 11.15 11.59 11.60 11.54 

折旧和摊销 783 780 783 787  资产负债率(%) 55.82 54.71 52.99 51.21 

资本开支 (1,800) (871) (571) (471)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.98 10.57 9.34 8.31 

营运资本变动 177 138 181 208  P/B（现价） 1.34 1.23 1.08 0.96 

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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