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污水处理收入占比提升，现金流有望改
善 

 

——中原环保(000544)中报点评  

证券研究报告-中报点评 增持(首次) 
 

市场数据(2024-09-10) 

收盘价(元) 7.05 

一年内最高/最低(元) 8.97/5.96 

沪深 300 指数 3,195.76 

市净率(倍) 0.86 

流通市值(亿元) 68.72 
  

基础数据(2024-06-30) 

每股净资产(元) 8.23 

每股经营现金流(元) -0.40 

毛利率(%) 46.64 

净资产收益率_摊薄(%) 7.39 

资产负债率(%) 73.01 

总股本/流通股(万股) 97,468.45/97,468.45 

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 11 日 

投资要点： 

中原环保发布 2024 年半年报，上半年实现营业收入 29.16 亿元，同比

减少 15.67%；归母净利润 7.04 亿元，同比增加 17.77%。其中第二季

度实现营业收入 13.73 亿元，同比减少 25.79%；归母净利润 2.86 亿

元，同比减少 10.54%。 

⚫ 上半年作为基本盘的污水处理业务收入同比增长 29% 

公司为郑州公用事业投资发展集团控股的水务行业上市企业，主营污水

处理、污泥处理、再生水利用业务，2023 年 3 月公司收购净化公司，

公司主营业务得到进一步增强。2024 年上半年，公司污水处理量 4.6

亿立方米，再生水利用 2895.16 万立方米，供应自来水 775 万立方米，

污泥处理量 38.9 万吨。截至 2024 年上半年末，公司累计供热面积 681

万平方米，累计入网面积 1275 万平方米。 

2024 年上半年，公司营业收入同比下降主要由于 PPP 项目在建收入同

比减少 8.33 亿元（-40.41%）。上半年公司污水处理业务收入同比增加

2.82 亿元（+28.99%），污水处理、PPP 项目收入占比分别为 43%、

42%，而 2023 年同期两项业务收入占比分别为 28%、60%。上半年污

水处理、PPP 项目收入毛利率分别为 56.41%、38.32%，毛利率较高

的污水处理业务收入占比提升，使得公司上半年毛利率达到 46.64%，

同比提升 13.93 个百分点。 

⚫ 环保行业正向高质量发展转型，公用事业市场化改革利于水务行业

发展 

我国经济社会发展已进入加快绿色化、低碳化的高质量发展阶段。8 月

11 日，中共中央、国务院《关于加快经济社会发展全面绿色转型的意

见》对我国经济发展全面绿色转型进行了顶层设计，提出到 2030 年，

节能环保产业规模达到 15 万亿元左右。《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

水价上涨，利于水务行业上市公司提升盈利能力、改善现金流状况。 

⚫ 公司持续推进在建污水处理项目，以尽快实现项目投运 

郑州新区污水处理厂（二期）污水处理项目（35 万立方米/日）、郑州

新区污水处理厂（100 万立方米/日）提标改造项目于 2024 年 1 月 1

日正式投入商运；郑州新区污水处理厂二期工程污泥处理设施完成土建

及设备安装工作；南曹污水处理厂一期工程为全地下污水处理厂，已完

成土建和主要工艺路线主要设备安装工作。 
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⚫ 公司坚持创新驱动、技术引领双轮驱动 

2024 年上半年，公司推动与中科院生态中心、中国人民大学等国内知

名高校及科研院校联合开展项目研发；成功申报“河南省固体废物(市

政污泥及多源有机固废)高值化综合利用工业性试验验证平台”、河南省

重点研发专项《城镇污水中新污染物强化去除关键技术开发》。 

⚫ 公司回款方面存在一定压力，经营现金流有所改善 

截至上半年末，公司应收账款达 55.14 亿元（+64%），面临一定回款

压力，基于谨慎性原则，公司上半年各类资产减值计提 8007.56 万元。

公司出台《应收款项管理办法》，加大应收款项催收考核力度和回款力

度。一季度公司经营活动净现金流入由负转正，净流入 0.17 元，上半

年公司经营活动净现金流入为-3.94 亿元，较 2023 年同期-13.99 亿元

有所改善。 

⚫ 盈利预测和估值 

作为地方国资控股的环保上市平台，公司以污水处理、污泥处理、再生

水利用为重点业务，立足郑州、深耕中原，并布局全国，在河南、山西、

海南、深圳等地设立分子公司。环保行业正向高质量发展转型，公司污

水处理收入占比提升，盈利能力有望进一步增强。 

预计公司 2024-2026 年归属于上市公司股东的净利润分别为 11.10 亿

元、12.38 亿元和 13.29 亿元，对应每股收益为 1.14、1.27 和 1.36 元

/股，按照 9 月 10 日 7.05 元/股收盘价计算，对应 PE 分别为 6.19X、

5.55X 和 5.17X，考虑到公司估值水平和行业发展前景，首次覆盖，给

予公司“增持”投资评级。 

风险提示：宏观经济波动风险；行业政策变动风险；市场竞争加剧；

应收账款回款不及预期；系统风险。 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 7,852 7,813 7,623 7,733 7,813 

增长比率（%） 27.87 -0.50 -2.44 1.45 1.03 

净利润（百万元） 714 860 1,110 1,238 1,329 

增长比率（%） 40.36 20.47 29.04 11.51 7.43 

每股收益(元) 0.73 0.88 1.14 1.27 1.36 

市盈率(倍) 9.62 7.99 6.19 5.55 5.17 

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 7,242 6,902 8,822 9,171 9,472  营业收入 7,852 7,813 7,623 7,733 7,813 

现金 3,971 1,599 2,567 2,961 3,277  营业成本 6,155 5,612 5,116 5,087 5,053 

应收票据及应收账款 2,102 4,112 4,944 4,842 4,783  营业税金及附加 55 53 53 54 55 

其他应收款 131 42 108 125 141  营业费用 3 3 3 3 3 

预付账款 19 18 20 25 30  管理费用 227 227 225 228 230 

存货 51 41 58 61 65  研发费用 88 113 114 116 117 

其他流动资产 968 1,091 1,125 1,156 1,175  财务费用 535 753 776 781 787 

非流动资产 26,658 29,925 30,017 30,054 30,424  资产减值损失 -17 -138 -2 7 6 

长期投资 19 17 16 19 20  其他收益 212 52 46 46 49 

固定资产 2,577 2,408 2,527 2,707 3,181  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 7,918 9,855 9,840 9,673 9,467  投资净收益 1 0 1 0 0 

其他非流动资产 16,144 17,645 17,633 17,655 17,756  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 33,900 36,828 38,839 39,225 39,896  营业利润 887 1,009 1,379 1,518 1,623 

流动负债 6,422 7,975 6,426 6,208 6,031  营业外收入 4 3 2 1 3 

短期借款 881 606 420 470 487  营业外支出 4 1 2 1 1 

应付票据及应付账款 3,859 3,859 3,603 3,349 3,160  利润总额 887 1,010 1,380 1,518 1,624 

其他流动负债 1,683 3,510 2,403 2,388 2,384  所得税 121 105 191 192 200 

非流动负债 15,381 20,449 21,530 21,031 20,693  净利润 766 905 1,190 1,326 1,425 

长期借款 12,638 16,272 17,885 17,935 17,948  少数股东损益 52 45 80 89 95 

其他非流动负债 2,742 4,177 3,646 3,095 2,745  归属母公司净利润 714 860 1,110 1,238 1,329 

负债合计 21,803 28,425 27,956 27,239 26,724  EBITDA 1,919 2,305 2,518 2,703 2,889 

少数股东权益 880 900 980 1,068 1,164  EPS（元） 0.73 0.88 1.14 1.27 1.36 

股本 975 975 975 975 975        

资本公积 8,361 3,941 3,947 3,947 3,947  主要财务比率      

留存收益 1,823 2,537 3,447 4,462 5,552  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 11,216 7,503 9,903 10,918 12,008  成长能力      

负债和股东权益 33,900 36,828 38,839 39,225 39,896  营业收入（%） 27.87 -0.50 -2.44 1.45 1.03 

       营业利润（%） 35.62 13.75 36.76 10.07 6.87 

       归属母公司净利润（%） 40.36 20.47 29.04 11.51 7.43 

       获利能力      

       毛利率（%） 21.61 28.17 32.88 34.21 35.33 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.09 11.01 14.56 16.00 17.02 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 6.37 11.46 11.21 11.34 11.07 

经营活动现金流 -2,418 -2,022 -1,014 2,306 2,528  ROIC（%） 4.46 6.05 5.71 6.05 6.21 

净利润 766 905 1,190 1,326 1,425  偿债能力      

折旧摊销 483 406 361 404 477  资产负债率（%） 64.32 77.18 71.98 69.44 66.98 

财务费用 558 769 800 805 812  净负债比率（%） 180.24 338.27 256.89 227.25 202.88 

投资损失 -1 0 -1 0 0  流动比率 1.13 0.87 1.37 1.48 1.57 

营运资金变动 -4,346 -4,190 -3,348 -223 -178  速动比率 0.97 0.72 1.19 1.28 1.36 

其他经营现金流 123 88 -16 -7 -8  营运能力      

投资活动现金流 -1,077 -1,347 -439 -434 -839  总资产周转率 0.28 0.22 0.20 0.20 0.20 

资本支出 -1,008 -1,343 -483 -432 -838  应收账款周转率 5.70 2.52 1.69 1.58 1.63 

长期投资 -68 0 1 -3 -1  应付账款周转率 2.00 1.47 1.39 1.49 1.58 

其他投资现金流 -1 -4 44 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流 3,395 981 2,421 -1,477 -1,373  每股收益（最新摊薄） 0.73 0.88 1.14 1.27 1.36 

短期借款 -728 -275 -186 50 16  每股经营现金流（最新摊薄） -2.48 -2.07 -1.04 2.37 2.59 

长期借款 5,861 3,633 1,613 51 12  每股净资产（最新摊薄） 11.51 7.70 10.16 11.20 12.32 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 4,509 -4,421 6 0 0  P/E 9.62 7.99 6.19 5.55 5.17 

其他筹资现金流 -6,248 2,043 988 -1,578 -1,402  P/B 0.61 0.92 0.69 0.63 0.57 

现金净增加额 -100 -2,389 969 394 316  EV/EBITDA 9.32 10.79 10.31 9.29 8.47 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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