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市场数据  
收盘价(元) 8.77 

一年最低/最高价 6.69/9.69 

市净率(倍) 1.33 

流通A股市值(百万元) 14,718.41 

总市值(百万元) 14,718.41 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.59 

资产负债率(%,LF) 52.08 

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)：2024 年中报点

评：设备收入翻倍&运营提效，自由现

金流持续增厚》 

2024-08-29 

《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 5843 6685 7429 

同比（%） 2.54 0.06 (3.05) 14.42 11.12 

归母净利润（百万元） 1139 1166 1222 1359 1498 

同比（%） (8.00) 2.33 4.84 11.21 10.21 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.68 0.69 0.73 0.81 0.89 

P/E（现价&最新摊薄） 12.92 12.62 12.04 10.83 9.83 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：2024Q1-3 公司营收 45.18 亿元，同比-0.47%；归母净利润 10.1 亿元，
同比+2.58%；扣非归母净利润 9.98 亿元，同比+4.59%；加权平均 ROE 同
比下降 0.55pct 至 9.36%。 

 建造收入下降致 24Q3 业绩承压，收入结构优化利润率提升，信用减值放
缓。公司 2024Q3 单季度实现收入 13.86 亿元，同比-11.08%，环比-12.25%，
归母净利润 3.44 亿元，同比-2.31%，环比+24.44%，销售毛利率 39.17%，
同比+3.18pct，销售净利率 26.28%，同比+2.61pct，主要系在建项目减少，
利润率较低的 EPC 建造收入下降所致。2024Q3 公司信用减值损失计提 0.04

亿元，较 2024Q2 信用减值损失计提 0.36 亿元有所放缓。2024Q1-3 公司业
绩保持平稳增长，销售毛利率 35.85%，同比+2.50pct，销售净利率 23.61%，
同比+0.91pct。截至 2024Q3 末，公司资产负债率 52.08%，同比-3.42pct。 

 经营提效，2024Q1-3 期间费用率同比下降 0.14pct 至 10.73%。2024 年前三
季度公司期间费用同降 1.28%至 4.85 亿元，期间费用率同降 0.14pct 至
10.73%。其中，销售、管理、研发、财务费用同比分别+11.06%、+15.67%、
-53.04%、-1.47%至 0.12 亿元、2.20 亿元、0.30 亿元、2.22 亿元；销售、管
理、研发、财务费用率分别+0.03pct、+0.66pct、-0.75pct、-0.07pct 至 0.26%、
4.87%、0.67%、4.92%。 

 经营性现金流净额大增，资本开支持续下降，自由现金流增厚。2024Q1-3，
公司经营活动现金流净额 15.75 亿元，同比增加 42.75%，投资活动现金流
净额-8.46 亿元，上年同期为-8.18 亿元，其中购建固定、无形和其他长期资
产支付的现金 4.37 亿元，同比-46.88%。以“经营性现金流净额-购建固定
无形其他资产支付现金”衡量自由现金流，2024Q1-3 公司自由现金流为
11.39 亿元，同比+305.39%。 

 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，2024Q1-3 达
11.39 亿元，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，掘金全球市场！ 

 盈利预测与投资评级：公司固废运营提效&设备出海加速，现金流价值被低
估，分红提升潜力大。由于 EPC 建造收益加速下滑及减值计提增加，我们
将 2024-2026 年归母净利润预测从 13.21/14.95/16.81 亿元调降至
12.22/13.59/14.98 亿元，对应 12/11/10 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 7,172 9,396 11,868  营业总收入 6,027 5,843 6,685 7,429 

货币资金及交易性金融资产 2,289 3,364 5,288 7,542  营业成本(含金融类) 4,113 3,817 4,405 4,900 

经营性应收款项 2,234 1,974 2,098 2,165  税金及附加 72 70 80 89 

存货 1,056 980 1,131 1,258  销售费用 22 21 24 27 

合同资产 141 137 157 174     管理费用 310 295 338 375 

其他流动资产 718 717 723 728  研发费用 98 94 108 120 

非流动资产 18,843 19,049 19,037 18,822  财务费用 305 298 314 328 

长期股权投资 1,218 1,518 1,718 1,818  加:其他收益 161 129 129 129 

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

在建工程 35 23 15 9  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 16,676 16,542 16,307 15,973  减值损失 (42) (80) (80) (80) 

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 1,431 1,600 1,774 

其他非流动资产 310 324 324 324  营业外净收支  1 1 1 1 

资产总计 25,283 26,221 28,434 30,690  利润总额 1,361 1,432 1,601 1,775 

流动负债 5,879 5,690 6,325 6,869  减:所得税 144 158 184 213 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,683 1,716 1,786 1,846  净利润 1,216 1,274 1,417 1,562 

经营性应付款项 2,129 1,975 2,280 2,536  减:少数股东损益 50 52 58 64 

合同负债 1,486 1,440 1,648 1,831  归属母公司净利润 1,166 1,222 1,359 1,498 

其他流动负债 581 558 611 656       

非流动负债 8,234 8,476 8,636 8,786  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.69 0.73 0.81 0.89 

长期借款 7,125 7,305 7,465 7,615       

应付债券 200 200 200 200  EBIT 1,533 1,730 1,916 2,103 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 2,316 2,510 2,699 2,890 

其他非流动负债 899 962 962 962       

负债合计 14,112 14,166 14,961 15,655  毛利率(%) 31.76 34.68 34.11 34.04 

归属母公司股东权益 10,452 11,284 12,644 14,142  归母净利率(%) 19.34 20.92 20.33 20.17 

少数股东权益 719 771 829 893       

所有者权益合计 11,170 12,055 13,473 15,035  收入增长率(%) 0.06 (3.05) 14.42 11.12 

负债和股东权益 25,283 26,221 28,434 30,690  归母净利润增长率(%) 2.33 4.84 11.21 10.21 

           

           

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 2,328 2,667 2,836  每股净资产(元) 6.23 6.72 7.53 8.43 

投资活动现金流 (1,772) (822) (635) (435)  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) (431) (108) (147)  ROIC(%) 7.05 7.43 7.67 7.77 

现金净增加额 598 1,075 1,924 2,254  ROE-摊薄(%) 11.15 10.83 10.75 10.59 

折旧和摊销 783 780 783 787  资产负债率(%) 55.82 54.02 52.62 51.01 

资本开支 (1,800) (670) (570) (470)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.62 12.04 10.83 9.83 

营运资本变动 177 41 184 187  P/B（现价） 1.41 1.30 1.16 1.04 

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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