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市场数据(2024-09-05) 

收盘价(元) 10.58 

一年内最高/最低(元) 13.39/10.17 

沪深 300 指数 3,257.76 

市净率(倍) 0.87 

流通市值(亿元) 67.93 
  

基础数据(2024-06-30) 

每股净资产(元) 12.19 

每股经营现金流(元) 0.99 

毛利率(%) 43.17 

净资产收益率_摊薄(%) 6.26 

资产负债率(%) 69.81 

总股本/流通股(万股) 64,207.83/64,207.83 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  
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联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2024 年 09 月 06 日 

投资要点： 

城发环境发布 2024 年半年报，上半年实现营业收入 28.91 亿元，同比

减少 10.66%；归母净利润 4.90 亿元，同比减少 17.44%。其中第二季

度实现营业收入 15.34 亿元，同比减少 10.59%；归母净利润 2.67 亿

元，同比减少 6.86%。 

⚫ 环保运营收入占比提升，二季度业绩降幅收窄 

公司是河南投资集团旗下的环保上市企业，收入以环保行业为主，高速

公路行业为辅，上半年环保、高速公路营业收入占比分别为 71%、23%。

分业务看，上半年公司环保运营业务收入金额及占比均大幅增加，其中

体量最大的固废处理及环卫业务收入同比增加 3.18 亿元（+24.65%），

水处理业务同比增加 0.47 亿元（33.18%），两项合计收入占比提升 17.9

个百分点。二季度公司毛利率为 44.22%，同比提升 4.97 个百分点，

环比提升 2.25 个百分点，二季度公司业绩降幅收窄，归母净利润同比

下降 6.86%。 

上半年公司营业收入同比减少 3.45 亿元，主要源自两项业务的下滑。

一是随着固体废弃物处理项目大规模投资结束，公司环保方案集成服务

业务收入同比减少 5.87 亿元（-63%）；公司运营的许昌至平顶山至南

阳高速公路、安阳至林州高速公路、林州至长治高速公路，受通行量减

少、极端天气、限免时间等因素影响，高速公路业务收入同比减少 0.74

亿元（-10.28%）。上半年，固废处理及环保业务毛利率为 43.4%，环

保方案集成服务业务毛利率为 17.89%，高毛利率业务的占比提升，低

毛利率业务的占比下降，使得公司盈利能力增强。 

⚫ 公用事业市场化改革利于固废处理、水务行业发展 

环保行业整体由高速发展向高质量发展转型。7 月 21 日，《中共中央关

于进一步全面深化改革推进中国式现代化的决定》中提及“推进能源、

铁路、电信、水利、公用事业等行业自然垄断环节独立运营和竞争性环

节市场化改革。”公用事业行业市场化改革或将推进垃圾处理费和水价

上涨，利于水务行业和固废处理行业盈利能力的提升和现金流改善。 

⚫ 固废处理业务进入成熟运营期 

随着我国主要城市区域垃圾焚烧项目建设基本完成，我国垃圾焚烧发电

行业已进入成熟期。截至 2024 年上半年末，固废处理业务方面，公司

32 个生活垃圾焚烧发电项目均已投入运营，合计处理能力28550 吨/

日；危废处置项目 4 个，合计年处理规模 27.85 万吨；医废处置项目 5

个，合计年处理规模 1.937 万吨。公司由于新项目产能释放，上半年入
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场垃圾量 573.2 万吨，同比增长 17.9%；发电量 16.6 亿千瓦时，同比

增长 17.3%；推进热电联产，10 个垃圾发电供热改造项目投产，供热

量同比增加 29.4%。 

⚫ 水处理业务迎来发展机遇 

在连续中标固始、潢川、巩义污水项目，鄢陵三污进入设备安装阶段的

同时，公司紧跟《河南省关于全面推行城镇供排水一体化的指导意见》

落地实施情况，打造“一城一企”的供排水一体化样板，已于 8 月 20

日注册成立信阳水务集团。截至上半年末，公司供水项目处理规模 30.5

万吨/日，污水项目处理规模 67.91 万吨/日。由于潢川项目投运，污水

处理量 5777 万吨，同比增长 34.2%；区域人口数量增长和郑州航空港

区比亚迪项目等大用户用水量增加，使得供水量达 2749 万吨，同比增

长 13%。 

截至上半年末，公司在建项目为：1 个年处理规模 10 万吨的危废处置

项目、8 个污水处理项目。 

⚫ 盈利预测和估值 

公司聚焦环保行业，环保运营收入占比持续提升，盈利能力进一步增强。

公司固废处理项目已全部投产进入运营期，将持续改善公司的现金流状

况，也有利于提升公司未来的现金分红比例。公司积极推进“供排水一

体化”创新业务，探索垃圾发电轻资产运营模式，同时与央企合作开拓

“一带一路”国际业务。 

预计公司 2024-2026 年归属于上市公司股东的净利润分别为 10.37 亿

元、11.01 亿元和 11.67 亿元，对应每股收益为 1.61、1.71 和 1.82 元/

股，按照 9 月 5 日 10.58 元/股收盘价计算，对应 PE 分别为 6.55X、

6.17X 和 5.82X，考虑到公司估值水平和行业发展前景，首次覆盖，给

予公司“买入”投资评级。 

风险提示：行业政策变动风险；市场竞争加剧；运营效率提升不及预

期；补贴回款不及预期；系统风险。 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6,356 6,522 5,902 6,178 6,427 

增长比率（%） 12.56 2.61 -9.51 4.68 4.03 

净利润（百万元） 1,056 1,075 1,037 1,101 1,167 

增长比率（%） 9.09 1.78 -3.55 6.15 6.00 

每股收益(元) 1.64 1.67 1.61 1.71 1.82 

市盈率(倍) 6.43 6.32 6.55 6.17 5.82 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司单季度营业总收入情况  图 2：公司单季度归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司单季度盈利能力  图 4：公司期间费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,391 5,630 6,255 6,660 7,010  营业收入 6,356 6,522 5,902 6,178 6,427 

现金 1,433 1,356 1,375 1,562 1,828  营业成本 3,846 3,900 3,404 3,555 3,689 

应收票据及应收账款 1,661 2,617 3,069 3,248 3,306  营业税金及附加 61 75 77 79 80 

其他应收款 97 46 55 65 58  营业费用 30 30 29 30 31 

预付账款 33 43 44 45 46  管理费用 380 429 429 445 450 

存货 64 77 85 89 92  研发费用 77 49 53 59 77 

其他流动资产 1,103 1,490 1,626 1,651 1,679  财务费用 535 529 538 538 538 

非流动资产 21,117 23,498 24,173 24,623 25,664  资产减值损失 -3 -19 -1 -1 -2 

长期投资 562 591 606 608 609  其他收益 20 28 30 29 28 

固定资产 5,186 5,214 5,104 5,460 5,788  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 14,153 16,428 17,049 16,959 17,363  投资净收益 67 46 47 49 49 

其他非流动资产 1,215 1,265 1,414 1,596 1,904  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 25,507 29,128 30,428 31,283 32,674  营业利润 1,489 1,495 1,448 1,548 1,636 

流动负债 5,893 6,550 6,716 6,519 6,803  营业外收入 8 4 9 6 7 

短期借款 778 817 840 870 885  营业外支出 10 14 10 15 16 

应付票据及应付账款 2,855 3,188 3,225 3,089 3,244  利润总额 1,487 1,485 1,446 1,539 1,627 

其他流动负债 2,259 2,545 2,652 2,560 2,674  所得税 334 305 308 331 347 

非流动负债 12,196 14,094 14,248 14,258 14,265  净利润 1,153 1,180 1,138 1,208 1,281 

长期借款 11,819 13,020 13,188 13,198 13,203  少数股东损益 97 105 101 108 114 

其他非流动负债 377 1,074 1,059 1,060 1,061  归属母公司净利润 1,056 1,075 1,037 1,101 1,167 

负债合计 18,089 20,644 20,964 20,777 21,067  EBITDA 2,861 3,030 2,766 2,998 3,126 

少数股东权益 890 982 1,084 1,191 1,305  EPS（元） 1.64 1.67 1.61 1.71 1.82 

股本 642 642 642 642 642        

资本公积 1,022 1,022 1,022 1,022 1,022  主要财务比率      

留存收益 4,863 5,832 6,710 7,645 8,631  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 6,528 7,502 8,380 9,315 10,301  成长能力      

负债和股东权益 25,507 29,128 30,428 31,283 32,674  营业收入（%） 12.56 2.61 -9.51 4.68 4.03 

       营业利润（%） 11.65 0.38 -3.15 6.94 5.70 

       归属母公司净利润（%） 9.09 1.78 -3.55 6.15 6.00 

       获利能力      

       毛利率（%） 39.48 40.20 42.32 42.46 42.60 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 16.62 16.48 17.57 17.82 18.16 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 16.18 14.33 12.37 11.82 11.33 

经营活动现金流 1,645 1,502 2,080 2,230 2,974  ROIC（%） 7.34 6.90 6.48 6.47 6.48 

净利润 1,153 1,180 1,138 1,208 1,281  偿债能力      

折旧摊销 901 1,033 783 921 960  资产负债率（%） 70.92 70.87 68.90 66.42 64.48 

财务费用 547 543 584 585 586  净负债比率（%） 243.82 243.33 221.52 197.76 181.51 

投资损失 -67 -46 -47 -49 -49  流动比率 0.75 0.86 0.93 1.02 1.03 

营运资金变动 -897 -1,264 -390 -446 185  速动比率 0.54 0.61 0.67 0.75 0.76 

其他经营现金流 9 56 13 10 11  营运能力      

投资活动现金流 -2,382 -2,744 -1,423 -1,332 -1,963  总资产周转率 0.27 0.24 0.20 0.20 0.20 

资本支出 -2,592 -2,717 -1,364 -1,352 -1,952  应收账款周转率 4.96 3.06 2.08 1.96 1.96 

长期投资 164 -18 -66 -27 -37  应付账款周转率 1.53 1.35 1.12 1.19 1.23 

其他投资现金流 45 -8 7 47 26  每股指标（元）      

筹资活动现金流 836 1,154 -638 -710 -746  每股收益（最新摊薄） 1.64 1.67 1.61 1.71 1.82 

短期借款 -344 39 23 30 15  每股经营现金流（最新摊薄） 2.56 2.34 3.24 3.47 4.63 

长期借款 2,570 1,201 168 10 5  每股净资产（最新摊薄） 10.17 11.68 13.05 14.51 16.04 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -39 0 0 0 0  P/E 6.43 6.32 6.55 6.17 5.82 

其他筹资现金流 -1,351 -86 -829 -750 -766  P/B 1.04 0.91 0.81 0.73 0.66 

现金净增加额 99 -87 19 187 266  EV/EBITDA 6.26 6.75 7.25 6.64 6.29 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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