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[Table_Summary]  推荐逻辑：1）垃圾焚烧行业存量竞争，国有企业凭借雄厚的资金实力有较为明
显的优势，垃圾焚烧行业进入存量整合阶段，2021公司收购启迪环境相关资产，
实现业务规模增长。2）公司固废处理项目集中投资进入尾声，截至 2024 年 6

月 30日，公司生活垃圾焚烧发电项目 32个，合计处理能力 28550吨/日（不含
参股公司），垃圾发电项目全部转入运营，未来资本开支有望下降。3）高速运
营稳健，提供稳定现金流，公司运营公路里程 255 公里，三条路产收费期限到

期日在 2032 年至 2042 年。公司经营路产质量较好，为公司提供稳定收入。 

 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，政策促进行
业发展。无害化垃圾处理主要有焚烧以及卫生填埋等方式，由于卫生填埋需要
占用大量的土地，同时存在污染扩大等弊端，垃圾焚烧处理量上涨，2023年通
过焚烧处理的生活垃圾为 20954.5万吨，占比提高至 82.5%，国家发展改革委、
住房城乡建设部发布《“十四五”城镇生活垃圾分类和处理设施发展规划》，
计划到 2025年底，全国城镇生活垃圾焚烧处理能力达到 80万吨/日左右，城市
生活垃圾焚烧处理能力占比 65%左右，行业进入存量整合阶段，2021公司收购

启迪环境相关资产，实现业务规模增长。 

 公司固废处理业务以生活垃圾焚烧发电投资、建设与运营为核心，同时从事危
险废物和医疗废物处置业务。截至 2024年 6月 30日，公司生活垃圾焚烧发电
项目 32 个，合计处理能力 28550 吨/日（不含参股公司），垃圾发电项目全部
转入运营，未来资本开支有望下降。当前公司生活垃圾焚烧项目中属于非竞争
配置项目的共 22350吨/日；22350吨/日中有 9900吨/日已纳入国家可再生能源
补贴清单，整体非竞争配置项目占比达到 78%，相关补贴有保障。2024年上半
年公司环保业务实现营收 20.6亿元，占比为 71.4%，贡献毛利占比 65.4%为 8.2

亿元。 

 高速公路提供稳定收入来源。截至 2024年 6月 30日，公司管理运营许昌至平
顶山至南阳高速公路、安阳至林州高速公路、林州至长治（省界）高速公路，
运营里程 255公里，三条路产收费期限到期日在 2032年至 2042年。公司经营
路产质量较好，为公司提供稳定收入，2024年上半年公司高速公路业务实现营

收 6.6 亿元，占比为 22.9%，贡献毛利占比 28.9%为 3.6 亿元。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 10.6 亿元
（-1%）、11.6亿元（+9.2%）、12.2亿元（+4.6%），EPS分别为 1.66元、
1.81 元、1.89元，对应动态 PE分别为 8倍、7倍、7倍。我们认为公司垃圾焚
烧业务后续规模稳定，高速公路整体经营稳健，分别给予公司环保业务、高速
公路 2025年 9、9倍 PE，对应市值分别为 104.67亿元，对应目标价 16.29元，

首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：政策变动风险、行业竞争加剧风险、应收账款有所增加的风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 6521.86  6417.80  6718.27  6849.62  

增长率 2.61% -1.60% 4.68% 1.96% 

归属母公司净利润（百万元） 1075.04  1064.43  1162.75  1216.38  

增长率 1.78% -0.99% 9.24% 4.61% 

每股收益EPS（元） 1.67  1.66  1.81  1.89  

净资产收益率 ROE 13.91% 12.32% 12.04% 11.35% 

PE 7  8  7  7  

PB 1.07  0.96  0.86  0.77  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司介绍：全国性综合型的环保平台 

经过多次资产置换，城发环境目前主要从事环保领域以及高速公路运营等相关业务。公

司成立于 1998 年 12 月，原名洛阳春都，主营食品加工等业务，1999 年 3 月在深交所上市，

2007 年，洛阳春都与河南投资集团进行资产置换，主业由食品加工业转变为水泥制造业。

2017 年 9 月，与河南投资集团再次进行资产置换，主业由水泥制造业变更为环境及公用事

业项目的投资、建设、运营及管理高速公路开发运营和基础设施投资。2018 年 9 月 17 日，

更名为河南城发环境股份有限公司，并变更证券简称为“城发环境”。2020 年，公司名称

变更为城发环境股份有限公司。  

图 1：城发环境发展历程 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

高速公路业务稳健经营，环保业务迅速崛起。2017 年重大资产重组后，公司主要运营 3

条高速公路，分别为许平南高速、安林高速、林长高速，高速公路业务能够为公司提供稳定

的收入来源，2023 年相关业务实现营收 14.7 亿元，占比 22.5%，实现毛利 8.2 亿元，占比

31.4%。2024 年上半年公司高速公路业务实现营收 6.6 亿元，占比为 22.9%，贡献毛利占比

28.9%为 3.6 亿元。 

2018 年作为河南投资集团控股的专业环保板块公司，公司积极开展相关项目建设，2019

年中标垃圾焚烧发电项目，同时将环保业务进一步扩展，2023 环保相关业务实现营收 45.8

亿元，占比 70.2%，较 2019 年大幅提升 67.3pp，实现毛利 15.9 亿元，占比 60.6%。2024

年上半年公司环保业务实现营收 20.6 亿元，占比为 71.4%，贡献毛利占比 65.4%为 8.2 亿

元。 
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图 2：主营业务收入-按行业（亿元）  图 3：主营业务毛利-按行业（亿元） 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

上市之初公司控股股东为洛阳春都集团有限责任公司，2003 年变更为为郑州华美科技

有限公司，2005 年变更为河南投资集团有限公司，截至 2024 年 6 月末，河南投资持有公司

56.47%的股份，河南省财政厅是公司的实际控制人。2024 年 5 月 17 日公司发布公告称，

长城人寿通过二级市场集中竞价交易方式增持城发环境 0.06%股份。截至公告披露日，共持

有公司 3170 万股，占总股本的 5%，后续继续增持公司股份，截止 2024 年三季度，共持有

6.34%股权。公司业务主要通过旗下重要子公司开展。 

图 4：城发环境股权结构（2024Q3） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 1：城发环境主要子公司（亿元） 

简称  主营业务  持股比例  
2024 年 9 月末  2024 年 1~9 月  

总资产  净资产  营业总收入  净利润  

许平南公司  高速公路开发、运营  100% 45.79 33.06 10.47 3.71 

郑州零碳  静脉产业园的投资建设运营管理  100% 45 14.03 6.07 1.15 

城发水务公司  供水、污水处理及其再生利用  100% 30.3 10.78 4.26 0.85 

环保能源公司  生活垃圾焚烧发电  100% 25.72 3.44 0.74 0.3 

沃克曼公司  环保方案集成服务  100% 22.74 5.21 8.57 0.88 

新环卫公司  生活垃圾分类试点运营  100% 7.67 3.71 3.66 0.36 

数据来源：2024年度信用评级报告，公司公告，西南证券整理 
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2 固废处理项目集中投资进入尾声 

政策促进行业发展。2022 年以来，各部门提出了有关于垃圾处理的各项政策意见，我

国对于环保产业重视程度不断提高，环保行业整体发展也相对健康，生活垃圾无害化处理已

经成为趋势。 

表 2：垃圾无害化处理相关政策 

时间  部门  政策 /意见  内容  

2022.04 生态环保部  
《“十四五”时期“无废城市”

建设名单》 
多省发布建设工作方案，“无废城市”建设全面启动。 

2022.06 生态环境部等 7 部门  《减污降碳协同增效实施方案》 明确“十四五”时期工作目标和重点任务。 

2022.11 国家发改委等 5 部门  
《关于加强县级地区生活垃圾焚

烧处理设施建设的指导意见》 

要求到 2025 年，长江经济带、黄河流域、生活垃圾分类重点

城市、“无废城市”建设地区以及其他地区具备条件的县级地

区应建尽建生活垃圾焚烧处理设施，东部地区实现县级地区收

运体系全覆盖，中部地区基本实现县级地区收运体系全覆盖，

西部和东北地区有条件的县级地区实现收运体系全覆盖。 

2023.05 生态环境部等 2 部委  
《危险废物重大工程建设总体实

施方案（2023-2025 年）》 
要求加快建设危险废物“1+6+20”重大工程，提供托底保障。 

2023.08 国家发展改革委等 3 部委  

《关于做好可再生能源绿色电力

证书全覆盖工作促进可再生能源

电力消费的通知》 

实现对可再生能源电量绿证核发全覆盖，为生活垃圾焚烧发电

项目带来潜在收益。 

2024.02 国务院办公厅  
《关于加快构建废弃物循环利用

体系的意见》 

对加快构建废弃物循环利用体系作了顶层设计和总体部署，分

2025年和 2030年两个阶段提出工作目标，提出培育壮大资源

循环利用产业。 

数据来源：公司公告，各政府网站，西南证券整理 

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。我国城镇生活垃圾无

害处理率提升，2023 年我国城市生活垃圾清运量为 25407.8 万吨，同比增长 3.9%，其中通

过无害化处理的城市垃圾为 25401.7 万吨，无害化处理率为 99.98%，同比上涨 0.08pp。无

害化垃圾处理主要有焚烧以及卫生填埋等方式，由于卫生填埋需要占用大量的土地，同时存

在污染扩大等弊端，垃圾焚烧处理量上涨，2023 年通过焚烧处理的生活垃圾为 20954.5 万

吨，占比为 82.5%，较 2019 年占比 50.5%大幅提升 32pp，通过填埋处理垃圾量为 1892.6

万吨，占比为 7.5%，较 2019 年占比 45.6%下降 38.1pp。国家发展改革委、住房城乡建设

部发布《“十四五”城镇生活垃圾分类和处理设施发展规划》，计划到 2025 年底，全国城

镇生活垃圾焚烧处理能力达到 80 万吨/日左右，城市生活垃圾焚烧处理能力占比 65%左右。 
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图 5：中国城市生活垃圾清运量以及无害化处理情况  图 6：中国无害化处理量-按方式 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 

垃圾焚烧处理业前期投入大，回报周期长。生活垃圾焚烧发电业务主要以  BOT 等特许

经营的模式进行，垃圾焚烧发电项目在特许经营期间，项目公司通过垃圾焚烧获得垃圾处理

收入和发电收入。其中垃圾处理收入主要由项目所在地环卫或城管部门支付，发电收入则受

到垃圾处理量、吨垃圾上网电量和单位电价影响，具体来看单位电价又由燃煤标杆电价以及

省补、国补组成。运营期间，由于国家环保政策、产业政策调整、物价指数、上网电价等变

化使公司的生产成本和收入发生变化时，可按照相关协议约定相应调整垃圾处理费。项目运

营产生的上网电力由电力部门全额收购，并按相关规定给予电价补贴，相关补贴到账需要一

定时间。 

行业发展速度放缓，并购整合结束后，市场向龙头集中。垃圾焚烧行业经过多年发展，

目前已经过了高速发展时期，市场参与者按照是否有国资背景，可大体分为国有企业参与者

以及民营企业参与者，国有企业凭借雄厚的资金实力在融资渠道端有较为明显的优势，获取

项目能力相对较强。当前市场参与者主要有以光大环保为首的国有企业，以及康恒环境等民

营企业。 

图 7：部分垃圾处理企业垃圾处理能力 -2023 年（吨/日） 

 
数据来源：公司公告，中诚信国际，西南证券整理 
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公司固废处理业务以生活垃圾焚烧发电投资、建设与运营为核心，同时从事危险废物和

医疗废物处置业务。截至 2024 年 6 月 30 日，公司生活垃圾焚烧发电项目 32 个，合计处理

能力 28550 吨/日（不含参股公司），垃圾发电项目全部转入运营，未来资本开支有望下降。

当前公司生活垃圾焚烧项目中属于非竞争配置项目的共 22350 吨/日；22350 吨/日中有 9900

吨/日已纳入国家可再生能源补贴清单，整体非竞争配置项目占比达到 78%，相关补贴有保

障。 

表 3：公司垃圾焚烧发电业务运营情况  

 2021 2022 2023 2024.9/2024.1~9 

垃圾处理能力（吨 /日）  12200 26250 28550 28550 

垃圾处理量（万吨）  456.21 835.01 1031.39 875.98 

垃圾处理产能利用率 (%) 102.45 102.36 98.97 125.11 

装机容量（兆瓦）  241 449 591 591 

设计发电量（万度 /年）  149688 301402 391156 391156 

实际发电量（万度）  139332 252742.3 289693.22 256451.02 

吨垃圾发电量（度 /吨）  305,41 302.69 280.88 292.76 

数据来源：2024年度信用评级报告，公司公告，西南证券整理 

危废处置项目与产废单位签订处置合同，办理相应环保手续进行处置，通过收取产废企

业处置费用获取利润。公司危废处置项目 4 个，合计年处理规模 27.85 万吨。其中，已运营

项目 3 个，合计年处理规模 17.85 万吨；在建项目 1 个，年处理规模 10 万吨。公司医废处

置项目 5 个，合计年处理规模 1.937 万吨，均已投入运营。  

开展环卫业务，垃圾原料有一定保证。为保障垃圾发电业务前端生活垃圾分类的实施，

确保垃圾收集的数量和质量，公司于 2020 年进入新环卫业务领域，环境卫生服务业务主要

通过投标方式取得，地方政府将一定区域、一定期限的环境卫生服务，通过竞争模式选择专

业化的运营（投资）公司负责运营和提供服务，并通过“政府付费”等方式获得合理投资回报

或支付服务费用，政府负责基础设施及公共服务的价格和质量管理。 

在重点垃圾焚烧发电项目所在地拓展前端的环卫业务，相继中标安阳市、临颍县、原阳

县、郑州市二七区等清扫保洁及绿化管养项目，收购河南城发桑德新增洛阳、桐柏、汤阴 3

个环卫项目。截至 2024 年 6 月 30 日，公司在环境卫生服务领域已运营项目 35 个，年化合

同额约 5.29 亿元。截至 2024 年 6 月 30 日，公司运营的供水项目处理规模 30.5 万吨/日，

均为已运营项目。2023 年公司固废及环卫业务实现营收 26.7 亿元。2024 年上半年实现营收

16.1 亿元，同比增加 24.7%。 

固废项目大规模集中投资结束，环保方案集成服务业务下降。公司于 2020 年 3 月收购

沃克曼公司 100%股权，进入工程施工业务领域。公司环保工程承包及设备销售业务主要采

用施工总承包（EPC）的模式进行，结算方式一般按工程进度结算，业务主要围绕固废处理、

水污染治理、生态修复等领域，提供设计咨询、先进环保技术装备、系统集成、建设运营的

全生命周期综合解决方案。依托公司承接的固废处理项目，沃克曼公司负责相关项目的建筑

施工工程，故沃克曼公司的客户主要为城发环境子公司，对内部项目依赖度较高。随着公司

固废项目建设进入尾声，环保方案集成服务业务下降。2023 年实现营收 17.6 亿元，同比下

降 22%。2024 年上半年进一步下降 62.9%为 3.5 亿元。 
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表 4：公司固废业务运营情况 

 2022 年度  2023 年度  2023 年同比增长率  2024 年上半年  2024年上半年同比增长率 

生活垃圾入库量（万吨）  835.01 1031.39 23.5% 573.2 17.9% 

发电量（万千瓦时）  252752.04 289693.22 14.6% 166008 17.3% 

上网电量（万千瓦时）  212930.6 244260.67 14.7% 140080 16.4% 

对外供热量（万吨）  - 104.15 - 66.72 29.4% 

医废处理量（吨）  9873 12126.99 - - - 

危废处理量（吨）  28841 24902.18 -13.7% 8339.42 -33.4% 

环卫新增单年合同额（亿元）  2.22 2.04 -8.1% 1.19 310.3% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

水务业务稳步发展。公司从事的水处理业务包括供水、污水处理业务，同步拓展村镇污

水治理、小微水环境治理等细分领域。公司的自来水供应业务主要通过生产制水、并为区域

内的居民和企业提供生活和生产用水，直接向用水居民和企业收取水费的方式收回投资，并

获得收益。污水处理业务主要通过在特许经营权范围内提供污水处理服务并向相关政府收取

费用，污水处理服务费结算价格由相关政府部门根据有关协议约定核定。服务模式包括特许

经营（BOT、BOO、TOT）及委托运营等。2023 年实现营收 3.1 亿元，2024 上半年增长

33.2%为 1.9 亿元。水处理业务迎来窗口期，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，我们预计相关业务将保持一定的增长趋势。 

表 5：公司水务业务运营情况 

 2022 年度  2023 年度  2023 年同比增长率  2024 年上半年  2024 年上半年同比增长率 

污水处理量（万吨）  7053 9391.42 33.2% 5777.18 34.2% 

供水量（万吨）  4663 5311.91 13.9% 2748.94 13.0% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

3 高速业务加持，ROE 高于环保行业平均 

从主营业务来看，高速公路业务经营稳健，环保业务经过多年的发展，规模增加。主业

变更后，公司以高速公路运营以及环保业务为主。公司运营的 3 条高速公路区位优势明显，

为公司提供稳定的现金流，2023 年日均交通车流量为 44912 辆，同比增加 30.3%，对应通

行费收入 13.9 亿元，同比增加 5.7%，高速公路业务整体收入为 14.7 亿元，同比增长 7.5%，

2024 年上半年受经济放缓、极端天气等影响，高速公路业务收入下降 8.3%为 6.6 亿元。 

环保业务具体来看，2020 年通过收购沃克曼公司，拓展业务至环保方案集成服务业务，

2021 年完成收购启迪环境，固废处理业务进一步增长，2023 年固废处理以及环卫业务收入

为 26.7 亿元，同比增长 27.2%，环保方案集成服务业务收入 17.6 亿元，同比下降 22%，环

保业务整体收入为 45.8 亿元，同比增长 2%，2024 年上半年受保方案集成服务业务下降原

因，环保业务营收为 20.6 亿元，下降 10.9% 
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图 8：公司营业收入情况  图 9：公司高速公路以及环保业务收入情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司毛利随着环保业务规模增长而增长。 2023 年公司实现毛利 26.2 亿元，毛利率为

40.2%，2024 年前三季度实现毛利 20.2 亿元，毛利率进一步上升至 42.9%。从具体业务来

看，高速公路业务毛利比较稳定，2023 年为 8.2 亿元，毛利率为 56.1%，2024 年上半年实

现毛利 3.6 亿元，毛利率为 54.6%；环保业务规模进一步增长同时毛利率有提升，2023 年

实现毛利 15.9 亿元，毛利率为 34.7%，2024 年上半年实现毛利 8.2 亿元，毛利率为 39.5%。 

图 10：公司毛利润情况  图 11：公司高速公路以及环保业务毛利情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

主要收并购完成后，期间费用相较稳定，净利润稳步增加。2023 年公司期间费用合计

10.4 亿元，同比增长 1.5%，其中管理费用为 4.3 亿元，财务费用为 5.3 亿元；2024 年前三

季度管理费用、财务费用分别为 2.8、4.3 亿元，期间费用合计 8 亿元，同比增加 2.4%。2023

年公司实现净利润 11.8 亿元，净利率为 18.1%，归母净利润为 10.8 亿元，2025 年 1 月公

司发布业绩预告，2024 年预计实现归母净利润 10.4-10.9 亿元，同比变动-3.3%-1.4%。 
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图 12：公司期间费用情况（亿元）  图 13：公司净利润情况 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司主营环保相关业务，同时运营的高速公路资产使得公司 ROE高于行业平均。2017

年 9 月公司完成重大资产重组，将水泥企业股权和高速公司股权进行置换，当年 ROE 大幅

增长为 29.5%，而后随着垃圾焚烧发电项目的增加，以及 2021 年完成收购启迪环境，公司

无形资产-特许经营权资产增加，资产周转率下降。 

自 2018 年起，公司持续聚焦环保业务，相关资产不断增加。然而，由于环保行业整体

ROE 普遍低于高速公路运营行业，公司的 ROE 也随之出现了一定程度的下滑。2023 年，

公司 ROE 为 15.3%，2024 年前三季度 ROE 为 11%。 

图 14：城发环境净资产收益率 

 
数据来源：wind，西南证券整理 

随着垃圾焚烧发电业增速放缓，行业平均 ROE 下降。我们选取 9 家垃圾焚烧相关的环

保业上市公司，从 2021 年以来，ROE 下滑较为明显，2021 年整体 ROE 均值为 14.8%，

2023 年整体 ROE 均值为 11.5%，我们认为尽管面临阶段性的挑战，但公司凭借在环保与高

速业务领域的多元化布局，持续优化业务结构，整体运营优势也相较突出。 
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图 15：垃圾焚烧相关的环保业上市公司 ROE（%）  

 

数据来源：wind，西南证券整理。注：光大环境以及粤丰环保为 2024年半年报数据 

高于行业平均的 ROE 吸引险资关注，长城人寿举牌增持。新会计准则下，为了避免权

益投资带来的波动性，险资可以通过增持股权将股票投资转换成为长期股权投资，2024 年 5

月长城人寿持股公司比例超过 5%，后续继续增持公司股份，截止 2024 年三季度，共持有

6.34%股权。我们认为长城人寿在选择持股公司时，有关注到公司相较高于行业平均的 ROE，

此外公司的资产负债情况以及现金流量在重大项目投资陆续结束后也将进一步改善。  

此前公司积极拓展环保业务，特许经营权增加，对应无形资产有所增加。公司以建设经

营移交等方式参与固体废弃物处理焚烧发电及污水处理等公共基础设施建设业务。公司从政

府部门获取公共基础设施项目的特许经营权，参与项目的建设和运营，在特许经营权期满后，

公司需要将有关基础设施移交政府部门。随着公司经营项目增加，截止 2023 年底，公司运

营的固体废弃物处理焚烧发电及污水处理等相关特许经营权资产账面价值为 160.9 亿元，占

公司资产总额的比例为 55.3%。公司整体资产负债规模也随着项目的增加而增加，我们认为

随着当前项目建设进入尾声，后续公司相关负债有望下降，截止到 2024 年三季度，公司资

产负债率为 69%，较 2023 年底小幅下降 1.9pp。 

图 16：公司资产负债情况  图 17：公司资产明细情况（亿元） 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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经营现金流入稳定，投资活动产生支出下降，未来公司现金流情况有望进一步改善。2022、

2023 年公司经营性现金流净额在 15亿元左右，比较稳定，主要是高速公路运营能够为公司带

来持续的现金流，弥补环保业务开展产生的回款周期长问题，2024 年前三季度产生流入 11.2

亿元，同比增长 12.3%。投资相关的现金流主要是因为垃圾焚烧项目的建设需要大量资金的投

入，2021 年公司投资活动产生的现金流出净额为 61.5 亿元，2023 年底已经进一步收缩至 27.4

亿元，2024 年前三季度投资活动产生流出净额为 13.5亿元。我们认为公司经营性现金流入稳

定，投资活动产生的流出收缩，未来公司现金流整体情况有望进一步改善。 

图 18：公司现金流情况（亿元） 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

考虑未来发展资金需求，利润分配政策稳定。2023 年公司实现归母净利润 10.8 亿元，

派发现金 1.6 亿元，同比增长超 50%，股利支付率为 15.1%，公司现金流持续改善，未来分

红提高有良好现金流基础。 

图 19：公司分红情况 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 
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4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

1）随着后续新项目建设进入尾声投入运营，公司垃圾处理能力以及垃圾处理量有一定

增加，我们预计 2024-2026 年公司垃圾处理量同比增加 27.3%、5%、0%，发电上网价格变

动不大，综合影响下，固体废弃物处理及环卫业务营收同比增长 27.3%、5%、0%，对应

毛利率 42.5%、43%、43%。 

2）环保方案集成服务业务随着内部主要项目交付，整体营收下降，我们预计 2024-2026

年环保方案集成服务业务营收同比-45%、0%、0%，毛利率为 20%、20%、20%。 

3）高速业务稳健经营，2024 年受天气等因素影响略有下降，我们预计 2024-2026 年高

速公路业务营收同比-5%、+2%、+2%，毛利率为 55%、55%、55%。 

4）随着在建污水处理项目投入运营，我们预计公司 2024-2026 污水处理规模为 40、50、

60 万吨/日，供水项目规模不发生重大变化均为 30.5 万吨/日，对应水处理业务营收同比增长

32.1%、25%、20%，其他业务 2024-2026 年营收同比增长-20%、0%、0%。 

基于以上假设，预计公司 2024-2026 年分业务收入成本如下表： 

表 6：分业务收入及毛利率 

业务情况（百万元）  2023 2024E 2025E 2026E 

固体废弃物处理及环卫业务  

收入  2665.38 3393.17 3562.83 3562.83 

yoy 27.15% 27.31% 5.00% 0.00% 

成本  1559.51 1951.07 2030.81 2030.81 

毛利率  41.49% 42.50% 43.00% 43.00% 

环保方案集成服务业务  

收入  1758.79 967.34 967.34 967.34 

yoy -21.96% -45.00% 0.00% 0.00% 

成本  1360.43 773.87 773.87 773.87 

毛利率  22.65% 20.00% 20.00% 20.00% 

道路通行业务  

收入  1438.96 1367.01 1394.35 1422.24 

yoy 6.62% -5.00% 2.00% 2.00% 

成本  633.00 615.15 627.46 640.01 

毛利率  56.01% 55.00% 55.00% 55.00% 

水处理&其他业务  
收入  658.72 690.29 793.75 897.22 

成本  347.13 365.85 396.88 448.61 

合计  

收入  6521.86 6417.80 6718.27 6849.62 

增速  2.61% -1.60% 4.68% 1.96% 

毛利率  40.20% 42.26% 43.01% 43.16% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 64.18 亿元（-1.6%）、67.18 亿元（+4.68%）

和 68.5 亿元（+1.96%），归母净利润分别为 10.64 亿元（-0.99%）、11.63 亿元（+9.24%）、

12.16 亿元（+4.61%），EPS分别为 1.66 元、1.81 元、1.89 元，对应动态 PE 分别为 8 倍、

7 倍、7 倍。 

4.2 相对估值 

由于公司经营业务多元，我们主要采用分部估值对公司进行估值分析，考虑公司主营业

务，选取了垃圾焚烧、高速公路运营行业 4 家上市公司作为参考，分别为瀚蓝环境、旺能环

境、深高速、中原高速，其中垃圾焚烧两家可比公司 25 年 PE 为 9 倍，26 年平均 PE 为 8

倍，高速公路运营可比公司 25 年 PE 为 11 倍，26 年平均 PE 为 10 倍。 

参考公司 2023 年各业务毛利占比，我们假设环保业务 2025 年净利占比为 60%，高速

及其他业务净利占比为 40%，对应净利分别为 6.98 亿元、4.65 亿元；我们认为公司垃圾焚

烧业务后续规模稳定，高速公路整体经营稳健，分别给予公司环保业务、高速公路 2025 年

9、9 倍 PE，对应市值分别为 104.67 亿元，对应目标价 16.29 元，首次覆盖，给予“买入”

评级。 

表 7：可比公司估值 

证券代码  可比公司  
股价  EPS（元）  PE（倍）  

（元）  23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E 

600323.SH 瀚蓝环境  21.77 1.75 2.07 2.24 2.44 12 11 10 9 

002034.SZ 旺能环境  15.10 1.4 1.58 1.76 1.89 11 9 8 8 

平均值  12 10 9 8 

600548.SH 深高速  11.75 1.07 0.92 1.02 1.07 11 13 12 11 

600020.SH 中原高速  4.06 0.37 0.39 0.41 0.44 11 10 10 9 

平均值  11 12 11 10 

000885.SZ 城发环境  12.54 1.67 1.66 1.81 1.89 7 8 7 7 

数据来源：Wind，西南证券整理。注：股价为 2025年 02月 12日收盘价 

5 风险提示 

政策变动风险：环保行业与国家发展战略、产业调控政策紧密联系。随着国家对环境保

护的日益重视和民众环保意识的不断提高，国家政策、法律法规对环保的政策力度不断加大，

而“碳达峰、碳中和”战略相关政策的实施，也为环保行业带来新的机遇和挑战。目前市政

公用环保行业的市场化程度仍有待提高，相关支持政策能否有效落实并得到有效的执行仍然

面临很大的不确定性，如果公司所处行业的行业政策发生较大变动，将可能对公司的生产经

营发展带来不利影响，使得公司面临政策变动风险。  

行业竞争加剧风险：随着国内环保投资逐年增加，环保行业在污染治理设施运行费用、

环保产业、GDP 增长、就业等方面具有显著的拉动作用。在国家对市政公用环保行业大力

扶持的政策驱动下，央企、地方国有企业和民间资本纷纷进军固废领域，固体废弃物处置市

场竞争日益激烈，公司未来市场拓展、业务扩张的难度将持续加大。同时国内水务市场已经

进入以服务为主的成熟期，可能会有大量的潜在竞争者通过项目投资、兼并收购、寻求合作
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联营等途径进入此领域。若未来行业竞争进一步增强，可能使公司获取新项目的难度加大，

进而对公司经营造成不利影响。  

应收账款有所增加的风险：当前地方政府面临土地财政下行、化债刚性、三保刚性等问

题，财政支付能力不断承压，短期难以明显改善。公司政府付费业务占比较大，公司回款任

务不断加大，回款周期延长及应收账款周转率降低对公司资产的流动性和运营效率产生一定

影响。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

 

现金流量表（百万元）  2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 6521.86  6417.80  6718.27  6849.62  净利润 1180.07  1168.42  1276.34  1335.22  

营业成本 3900.07  3705.95  3829.02  3893.30  折旧与摊销 1028.24  1011.86  1062.86  1105.36  

营业税金及附加 75.24  74.04  77.50  79.02  财务费用 529.16  559.76  557.40  538.59  

销售费用 29.52  30.16  33.59  34.25  资产减值损失 -19.03  0.00  0.00  0.00  

管理费用 428.78  693.12  739.01  753.46  经营营运资本变动 -654.68  321.82  -70.58  -13.33  

财务费用 529.16  559.76  557.40  538.59  其他  -561.64  -68.26  -18.06  -27.76  

资产减值损失 -19.03  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1502.12  2993.59  2807.96  2938.07  

投资收益 45.57  30.00  30.00  30.00  资本支出 -3838.78  -2000.00  -1800.00  -1500.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  1095.24  227.83  30.00  30.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2743.54  -1772.17  -1770.00  -1470.00  

营业利润 1494.80  1384.77  1511.75  1581.01  短期借款 38.50  -286.68  -30.00  -30.00  

其他非经营损益  -10.17  -10.17  -10.17  -10.17  长期借款 1200.98  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1484.63  1374.61  1501.58  1570.84  股权融资 0.07  0.00  0.00  0.00  

所得税 304.56  206.19  225.24  235.63  支付股利 -105.94  -161.79  -160.20  -174.99  

净利润 1180.07  1168.42  1276.34  1335.22  其他  20.34  -1245.45  -557.40  -538.59  

少数股东损益 105.03  103.99  113.60  118.84  筹资活动现金流净额 1153.95  -1693.92  -747.60  -743.59  

归属母公司股东净利润 1075.04  1064.43  1162.75  1216.38  现金流量净额 -87.47  -472.50  290.36  724.49  

          

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 财务分析指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1356.27  883.77  1174.13  1898.62  成长能力     

应收和预付款项 2706.23  2119.47  2353.51  2427.12  销售收入增长率 2.61% -1.60% 4.68% 1.96% 

存货  77.24  73.40  73.83  76.11  营业利润增长率 0.38% -7.36% 9.17% 4.58% 

其他流动资产 1489.96  956.29  1001.06  1020.63  净利润增长率 2.37% -0.99% 9.24% 4.61% 

长期股权投资 590.83  590.83  590.83  590.83  EBITDA 增长率 4.34% -3.14% 5.94% 2.97% 

投资性房地产 3.74  3.74  3.74  3.74  获利能力     

固定资产和在建工程 5971.93  5527.46  5082.99  4638.52  毛利率 40.20% 42.26% 43.01% 43.16% 

无形资产和开发支出 16435.73  17881.05  19075.36  19927.17  三费率 15.14% 19.99% 19.80% 19.36% 

其他非流动资产 496.25  483.54  470.84  458.14  净利率 18.09% 18.21% 19.00% 19.49% 

资产总计 29128.17  28519.54  29826.30  31040.88  ROE 13.91% 12.32% 12.04% 11.35% 

短期借款 816.68  530.00  500.00  470.00  ROA 4.05% 4.10% 4.28% 4.30% 

应付和预收款项 3562.71  3150.50  3329.24  3391.74  ROIC 8.09% 7.69% 7.90% 7.87% 

长期借款 13020.33  13020.33  13020.33  13020.33  EBITDA/销售收入  46.80% 46.07% 46.62% 47.08% 

其他负债 3244.39  2334.30  2376.17  2398.04  营运能力     

负债合计 20644.11  19035.13  19225.74  19280.10  总资产周转率 0.24  0.22  0.23  0.23  

股本  642.08  642.08  642.08  642.08  固定资产周转率 1.25  1.29  1.48  1.67  

资本公积 1021.66  1021.66  1021.66  1021.66  应收账款周转率 2.97  2.69  3.07  2.92  

留存收益 5831.73  6734.36  7736.91  8778.30  存货周转率 55.23  49.20  51.32  50.91  

归属母公司股东权益 7501.74  8398.10  9400.66  10442.04  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 67.94% — — — 

少数股东权益 982.32  1086.31  1199.91  1318.74  资本结构     

股东权益合计 8484.06  9484.41  10600.56  11760.78  资产负债率 70.87% 66.74% 64.46% 62.11% 

负债和股东权益合计 29128.17  28519.54  29826.30  31040.88  带息债务/总负债 67.03% 71.19% 70.32% 69.97% 

     流动比率 0.86  0.82  0.90  1.05  

业绩和估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 速动比率 0.85  0.80  0.88  1.03  

EBITDA 3052.19  2956.39  3132.00  3224.95  股利支付率 9.85% 15.20% 13.78% 14.39% 

PE 7.49  7.56  6.92  6.62  每股指标     

PB 1.07  0.96  0.86  0.77  每股收益 1.67  1.66  1.81  1.89  

PS 1.23  1.25  1.20  1.18  每股净资产 11.68  13.08  14.64  16.26  

EV/EBITDA 6.83  6.88  6.39  5.97  每股经营现金 2.34  4.66  4.37  4.58  

股息率 1.32% 2.01% 1.99% 2.17% 每股股利 0.16  0.25  0.25  0.27  

数据来源：Wind，西南证券 
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西南证券研究发展中心 

上海 

地址：上海市浦东新区陆家嘴 21 世纪大厦 10 楼 

邮编：200120 

北京 

地址：北京市西城区金融大街 35 号国际企业大厦 A 座 8 楼 

邮编：100033 

深圳 

地址：深圳市福田区益田路 6001 号太平金融大厦 22 楼 

邮编：518038 

重庆 

地址：重庆市江北区金沙门路 32 号西南证券总部大楼 21 楼 

邮编：400025 

 

西南证券机构销售团队 

[Table_SalesPerson] 区域  姓名  职务  座机  手机  邮箱  

上海  

蒋诗烽 总经理助理、销售总监 021-68415309 18621310081 jsf@swsc.com.cn 

崔露文 销售副总监 15642960315 15642960315 clw@swsc.com.cn 

李煜 高级销售经理 18801732511 18801732511 yfliyu@swsc.com.cn 

田婧雯 高级销售经理 18817337408 18817337408 tjw@swsc.com.cn 

张玉梅 销售经理 18957157330 18957157330 zymyf@swsc.com.cn 

魏晓阳 销售经理 15026480118 15026480118 wxyang@swsc.com.cn 

欧若诗 销售经理 18223769969 18223769969 ors@swsc.com.cn 

李嘉隆 销售经理 15800507223 15800507223 ljlong@swsc.com.cn 

龚怡芸 销售经理 13524211935 13524211935 gongyy@swsc.com.cn 

孙启迪 销售经理 19946297109 19946297109 sqdi@swsc.com.cn 

蒋宇洁 销售经理 15905851569 15905851569 jyj@swsc.com.c 

北京  

李杨 销售总监 18601139362 18601139362 yfly@swsc.com.cn 

张岚 销售副总监 18601241803 18601241803 zhanglan@swsc.com.cn 

杨薇 资深销售经理 15652285702 15652285702 yangwei@swsc.com.cn 
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