
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

[Table_StockInfo] 
2025 年 04 月 03 日  

证券研究报告•2024 年年报点评 

买入 （首次）  

当前价： 8.49 元 

三峰环境（601827） 环保  目标价： 10.50 元（6 个月） 

业绩稳健，设备出海打开增长空间 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究院  

[Table_Author] 分析师：韩晨 

执业证号：S1250520100002 

电话：021-58351923 

邮箱：hch@swsc.com.cn 

分析师：巢语欢 

执业证号：S1250524090002 

电话：021-58351923 

邮箱：cyh@swsc.com.cn 
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 

数据来源：聚源数据 

 

基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 16.72 
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总市值(亿元) 141.95 

总资产(亿元) 237.47 

每股净资产(元) 6.69 
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[Table_Summary]  事件：公司发布 2024 年年报，全年实现营收 59.9 亿元，同比下降 0.59%，剔

除 2023 年、2024 年 一次性影响因素后，同口径增长 0.3%；实现归母净利润

11.7 亿元，同比增长 0.2%，同口径增长 7.1%。 

 公司是国内垃圾焚烧行业的领军企业之一，由重庆国资委实控。公司主营业务

包括垃圾焚烧发电项目投资运营、EPC 建造以及垃圾焚烧发电核心设备研发制

造等。公司已逐渐具备垃圾焚烧发电全产业链服务能力，且作为行业重要奠基

者之一，技术优势、科研优势显著；截至 2024年底，公司已累计投资垃圾焚烧

项目 57 个，设计垃圾处理能力 61450 吨/日，公司尚有在建及筹建垃圾焚烧项

目 3 个，设计处理能力合计 1900 吨/日。 

 垃圾总处理量同比+7.4%，上网电量同比+8.5%。2024 年公司全资及控股项目

垃圾总处理量达 1508.3万吨，同比增长 7.4%；总发电量约 59.6亿度，同比增

长 8.4%；实现上网电量约 52.4亿度，同比增长 8.5%，随着公司在手项目投运，

公司项目经营收入有望持续增长。 

 24 年签署焚烧设备合同订单超 8 亿元，驱动业绩增长。2024 年公司共签署焚

烧炉及成套设备供货合同 9 项，设计处理能力合计约 6370 吨/日，其中，成功

签署印度佐达浦尔、泰国 Chokchai、泰国 Chiang Wang、越南北江、越南岘港

等“一带一路”沿线国际市场项目供货合同，合同总金额超过 8 亿元。 

 盈利预测与投资建议。考虑到公司焚烧设备出海业务在手订单高增，我们给予

公司 2025 年 14 倍 PE，预计公司 25-27 年归母净利润分别为 12.6 亿元/13.2

亿元/14.1亿元，对应 EPS分别为 0.75/0.79/0.84元，对应目标价 10.50元，首

次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济大幅波动风险，业务出海不及预期风险，技术研发不及预

期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5990.86  6893.62  7896.83  8806.55  

增长率 -0.59% 15.07% 14.55% 11.52% 

归属母公司净利润（百万元） 1168.13  1255.61  1320.04  1411.05  

增长率 0.20% 7.49% 5.13% 6.89% 

每股收益EPS（元） 0.70  0.75  0.79  0.84  

净资产收益率 ROE 10.35% 10.30% 10.07% 10.00% 

PE 11.1  10.3  9.8  9.2  

PB 1.09  1.01  0.94  0.88  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 三峰环境：乘风破浪二十七载，成就垃圾焚烧行业龙头 

1.1 重庆国资委实控，国内垃圾焚烧行业奠基者之一 

公司是国内垃圾焚烧行业的领军企业之一。公司主营业务包括垃圾焚烧发电项目投资运

营、EPC 建造以及垃圾焚烧发电核心设备研发制造等。自 1998 年以来，公司已逐渐具备垃

圾焚烧发电全产业链服务能力，且作为行业重要奠基者之一，技术优势、科研优势显著。截

至 2024 年底，公司已累计投资垃圾焚烧项目 57 个，设计垃圾处理能力 61450 吨/日，项目

布局华中、华南、长三角、珠三角、西南、东北等全国各地，同时，公司的焚烧炉技术和装

备已在多个国家和地区累计取得了 260 个项目、419 条焚烧线的市场应用业绩，设计处理能

力合计超过 23 万吨/日。 

公司发展历程可以分为四个阶段：  

（1）早期探索（1998 年–2006 年） 

公司历史可追溯至 1998 年成立的“三峰环卫”，主要从事城市垃圾处理和环卫服务，重

点在垃圾收集、运输和处理上。2000 年，正值中国开始重视环境保护、垃圾处理逐步受到

关注的时期，公司率先引进了德国马丁公司的 SITY2000 全套垃圾焚烧发电技术，帮助公司

迅速掌握了国际领先的焚烧工艺，并为之后国产化改造奠定了坚实基础。2005 年，公司投

产的重庆同兴垃圾处理厂项目是国内早期应用 BOT 模式建设和运营的垃圾焚烧发电厂的经

典案例，至今已平稳运营 20 年。 

（2）技术进步与业务扩展（2007 年–2015 年） 

2007 年，公司与美国垃圾焚烧处理巨头卡万塔合资成立了“三峰卡万塔”，开始采用 EPC

（工程、采购、施工）总承包模式，从单一设备制造向全产业链服务提供商的转型。同时，

公司不断深化自主研发，逐步实现了焚烧炉及相关核心设备的国产化，打破了国外技术的垄

断地位，是行业的重要奠基者。  

图 1：公司历史发展图 

 
数据来源：公司官网，西南证券整理 



 
三峰环境（601827）2024 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

（3）制度改革与转型（2016 年–2020 年） 

2016 年，公司开始对于混合所有制改革和股份制改革的探索，德润环境成为公司股东。

2018 年，正式完成股改，更名为重庆三峰环境集团股份有限公司。2020 年，于世界环境日

IPO 上市。同时，公司将业务延伸至垃圾收转运等，构建了更加完善的全产业链服务体系，

充分发挥产业链协同优势。 

（4）稳步发展与国际化布局（2021 年-至今） 

自 2013 年起，公司就开始走出国门，核心设备出口至埃塞俄比亚等国家。目前采取国

内市场、国际市场“双轮驱动”的市场发展战略，在国内形成了稳定的市场网络；在国外积

极扩张，业务已经覆盖美国、印度、泰国等多个国家。2024 年，公司与法国苏伊士集团签

署《全面战略合作框架协议》，借助苏伊士在全球环保领域的影响力，加速推进设备和 EPC

业务的国际化布局，开创出海新篇章。  

三峰环境实际控制人为重庆国资委，股权结构稳定。重庆德润环境持股 44.03%为公司

第一大股东，重庆国资委通过重庆水务环境、重庆地产集团、德润环境间接持股 8.94%、

6.08%、24.17%，为公司实际控制人。 

图 2：公司股权结构图（仅披露持股 5%以上股东） 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

1.2 垃圾焚烧行业全产业链公司，协同效应凸显 

垃圾焚烧发电项目投资运营为公司核心业务。公司主要以 BOT 模式从事城市生活垃圾

焚烧发电项目投资运营业务。垃圾焚烧发电 BOT模式是指政府许可企业在特定范围内投资、

建设垃圾焚烧发电项目，并授予企业在一定期限内拥有该项目独占的特许经营权，企业在特

许经营期限内通过对该项目的运营获得垃圾处置费及发电收入，从而收回投资成本并获得一

定收益。公司共有 54 个垃圾焚烧项目建成投运，其中全资及控股项目 44 个（项目子公司

36 家），设计处理能力合计 42500 吨/日；参股项目 10 个，设计处理能力合计 17050 吨/日，

公司尚有在建及筹建垃圾焚烧项目 3 个，设计处理能力合计 1900 吨/日。 
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图 3：公司垃圾焚烧发电工艺流程图 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

围绕固废产业链实施主业延伸，推进全产业链协同。公司在生活垃圾焚烧基础上，积极

拓展一般工业固废、餐厨垃圾、污泥等协同处置业务，并不断扩大供热供能业务规模，确保

了焚烧产能的有效利用。2024 年公司新签订蒸汽销售合同 10 项，预计新增蒸汽供应量约 63

万吨/年。 

设备出海驱动业绩增长。公司焚烧炉技术源自于德国马丁 SITY2000 垃圾焚烧全套技术，

并在此基础上根据中国及发展中国家城市生活垃圾水分高、热值低等特点进行研发改进，实

现了相关设备的国产化。2024 年公司共签署焚烧炉及成套设备供货合同 9 项，设计处理能

力合计约 6370 吨/日，其中，成功签署印度佐达浦尔、泰国 Chokchai、泰国 Chiang Wang、

越南北江、越南岘港等“一带一路”沿线国际市场项目供货合同，合同总金额超过 8 亿元。 

图 4：三峰环境生产的逆推式机械炉排炉结构图  图 5：三峰环境生产的垃圾渗滤液膜处理系统结构图  

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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1.3 良性项目运营护航稳健现金流，健全财务结构驱动技术创新 

2024 年公司营业收入和利润保持稳定。2024 年公司实现主营业务收入 59.9 亿元，同

比下滑 0.6%，剔除 2023 年、2024 年一次性影响因素后，同口径增长 0.30%；实现归母净

利润 11.7 亿，同比增长 0.2%，同口径增长 7.1%。 

图 6：2024 年公司实现营业收入 59.9 亿元（同比-0.6%）   图 7：2024 年公司实现归母净利润 11.7 亿元（同比+0.2%）  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

设备销售业务快速增长。2020-2023 年，公司设备销售业务收入从 3.1 亿元持续扩张至

9.6 亿元，2023 年收入同比增长 115.6%，期间复合增速达 32.4%，公司设备销售收入因国

际市场拓展而增长斐然，2023 年全资子公司三峰卡万塔在“一带一路”沿线成功签署泰国、

越南等设计及焚烧炉成套设备供货合同，涉及焚烧线产品 10 条，处理能力合计 7200 吨/日，

2024 年公司新签海外设备合同超 8 亿元，设备销售业务有望持续增长。  

项目运营收入平稳提升。2024 年公司项目运营业务实现收入 38.4 亿元，同比增长 5.3%，

直至 2024 年项目运营收入贡献已达 64%。未来随着更多项目投产，预计项目运营收入占比

将进一步提升，盈利能力有望持续增厚。 

图 8：2024 年公司项目运营收入达 38.4 亿元   图 9：2024 年项目运营收入占比达 64% 

 

 

 

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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盈利能力稳定回升，期间费用率较稳定。2024 年公司销售毛利率达 33.2%，同比提升

1.4 个百分点，销售净利率达 20.4%，同比提升 0.2 个百分点，期间费用率达 11.5%，同比

下降 0.7 个百分点，其中销售费用率 /管理费用率 /财务费用率 /研发费用率分别为

0.4%/5.2%/4.8%/1.1%。 

图 10：2024 年公司销售净利率达 20.4%  图 11：2020-2024 年公司期间费用率较为稳定 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司资产负债率稳定，财务结构稳健。2020-2023 年公司资产负债率维持在 56%-57%，

2024 年公司资产负债率下降至 50.2%，有息负债率降至 30.7%，同比下降 5.0 个百分点，

相较于 2023 年，2024 年公司长期负债减少 12.3 亿元，公司财务成本有望优化。 

图 12：2024 年公司资产负债率达 50.2%  图 13：2024 年公司有息负债率降至 30.7% 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

 

 

 



 
三峰环境（601827）2024 年年报点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

2 盈利预测与估值 

假设 1：考虑到公司在建项目投运节奏，假设 25-27 年公司项目运营销售收入增速分别

为 4.3%/3.5%/3.0%；结合过往毛利率水平和趋势，我们假设 25-27 年项目运营毛利率分别

为 39.3%/38%/37%。 

假设 2：考虑到公司焚烧设备在手海外订单，假设 25-27 年公司工程建造销售收入增速

分别为 35%/30%/20%；结合过往毛利率水平和趋势，我们假设 25-27 年工程建造项目毛利

率维持在 22%左右。 

基于以上假设，我们预测公司 2025-2027 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2024A 2025E 2026E 2027E 

项目运营  

收入  3840 4005 4146 4270 

增速  5.3% 4.3% 3.5% 3.0% 

毛利率  39.3% 39.3% 38.0% 37.0% 

工程建造  

收入  1918 2589 3366 4039 

增速  - 35.0% 30.0% 20.0% 

毛利率  21.8% 22.0% 22.0% 22.0% 

垃圾收运  

收入  221 288 374 486 

增速  52.8% 30.0% 30.0% 30.0% 

毛利率  22.9% 22.9% 22.9% 22.9% 

其他业务  

收入  11 11 11 11 

增速  78.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率  96.0% 50.0% 47.5% 45.1% 

合计  

收入  5991 6894 7897 8807 

增速  -0.6% 15.1% 14.6% 11.5% 

毛利率  33.2% 32.1% 30.6% 29.4% 

数据来源：Wind，西南证券 

我们选取三家同行业企业伟明环保、上海环境、绿色动力作为可比公司，参照可比公司

2025 年 Wind 一致预期，2025 年平均 PE 为 14.17 倍，考虑到公司焚烧设备出海业务在手

订单高增，我们给予公司 2025 年 14 倍 PE，预计公司 25-27 年归母净利润分别为 12.6 亿

元/13.2 亿元/14.1 亿元，对应 EPS分别为 0.75/0.79/0.84 元，对应目标价 10.50 元，首次覆

盖，给予“买入”评级。  

表 2：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

24A/E 25E 26E 27E 24A/E 25E 26E 27E 

603568.SH 伟明环保  20.65 1.62 2.05 2.50 - 12.75 10.08 8.26 - 

601200.SH 上海环境  8.19 0.43 0.45 0.47 0.49 19.11 18.24 17.44 16.72 

601330.SH 绿色动力  6.99 0.42 0.49 0.53 0.56 15.62 14.17 13.23 12.51 

平均值  15.83 14.17 12.98 14.62 

数据来源：Wind，西南证券整理（截至 4月 3日收盘数据） 
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3 风险提示 

宏观经济大幅波动风险：  宏观经济波动可能企业的应收账款增加，对公司回款及现金

流造成风险。 

业务出海不及预期风险： 随着市场参与者逐渐增多，国际市场可能面临竞争加剧的风

险，会对公司的市占率、盈利能力等因素产生影响。 

技术研发不及预期风险：  随着垃圾焚烧技术在不断发展进步，新的焚烧技术和设备可

能具有更高的效率、更低的污染物排放和更好的经济性。如果企业不能及时跟进技术发展，

也可能面临盈利能力下滑的风险。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

 

现金流量表（百万元）  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 5990.86  6893.62  7896.83  8806.55  净利润 1223.34  1313.97  1381.01  1476.61  

营业成本 4003.19  4678.80  5483.91  6215.27  折旧与摊销 821.07  590.60  599.07  611.36  

营业税金及附加 77.68  84.43  98.29  109.79  财务费用 286.15  377.25  423.12  432.12  

销售费用 22.77  25.49  29.40  32.82  资产减值损失 -13.80  -5.00  -5.00  -5.00  

管理费用 313.45  348.86  405.26  451.32  经营营运资本变动 -597.28  -915.46  -226.60  -178.39  

财务费用 286.15  377.25  423.12  432.12  其他  334.25  -113.72  -34.36  -48.24  

资产减值损失 -13.80  -5.00  -5.00  -5.00  经营活动现金流净额 2053.74  1247.64  2137.24  2288.46  

投资收益 130.31  102.00  102.00  102.00  资本支出 -1379.87  -500.00  -500.00  -500.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他  839.23  102.00  102.00  102.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -540.64  -398.00  -398.00  -398.00  

营业利润 1384.33  1475.78  1553.86  1662.22  短期借款 -74.48  348.96  -232.90  -1.89  

其他非经营损益  1.77  2.21  1.88  1.97  长期借款 -1226.91  600.00  -400.00  -800.00  

利润总额 1386.10  1477.99  1555.74  1664.20  股权融资 -71.77  0.00  0.00  0.00  

所得税 162.75  164.02  174.73  187.58  支付股利 -393.93  -383.26  -415.84  -437.30  

净利润 1223.34  1313.97  1381.01  1476.61  其他  -759.69  -333.83  -339.38  -332.87  

少数股东损益 55.21  58.36  60.97  65.57  筹资活动现金流净额 -2526.77  231.87  -1388.12  -1572.06  

归属母公司股东净利润 1168.13  1255.61  1320.04  1411.05  现金流量净额 -1013.12  1081.52  351.12  318.40  

                  

资产负债表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 财务分析指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1331.25  2412.77  2763.89  3082.29  成长能力         

应收和预付款项 2555.78  2674.90  3136.09  3517.90  销售收入增长率 -0.59% 15.07% 14.55% 11.52% 

存货  738.35  1036.82  1179.51  1318.57  营业利润增长率 1.83% 6.61% 5.29% 6.97% 

其他流动资产 749.30  719.28  809.35  895.14  净利润增长率 0.59% 7.41% 5.10% 6.92% 

长期股权投资 1351.58  1351.58  1351.58  1351.58  EBITDA 增长率 1.88% -1.92% 5.42% 5.03% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 611.46  1067.27  1514.62  1949.68  毛利率 33.18% 32.13% 30.56% 29.42% 

无形资产和开发支出 16129.83  15583.82  15037.80  14491.78  三费率 10.39% 10.90% 10.86% 10.40% 

其他非流动资产 279.73  279.33  278.93  278.53  净利率 20.42% 19.06% 17.49% 16.77% 

资产总计 23747.28  25125.76  26071.76  26885.46  ROE 10.35% 10.30% 10.07% 10.00% 

短期借款 35.02  383.99  151.09  149.20  ROA 5.15% 5.23% 5.30% 5.49% 

应付和预收款项 2326.09  2681.28  3149.12  3569.70  ROIC 8.04% 8.75% 8.95% 9.30% 

长期借款 5898.29  6498.29  6098.29  5298.29  EBITDA/销售收入  41.59% 35.45% 32.62% 30.72% 

其他负债 3664.22  2807.85  2953.73  3109.43  营运能力         

负债合计 11923.62  12371.40  12352.23  12126.61  总资产周转率 0.24  0.28  0.31  0.33  

股本  1671.93  1671.93  1671.93  1671.93  固定资产周转率 10.40  11.01  10.44  9.21  

资本公积 3979.45  3979.45  3979.45  3979.45  应收账款周转率 2.31  2.40  2.49  2.42  

留存收益 5460.15  6332.49  7236.69  8210.44  存货周转率 4.46  5.27  4.95  4.98  

归属母公司股东权益 11180.32  12052.66  12956.86  13930.61  销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 94.51% — — — 

少数股东权益 643.34  701.70  762.67  828.24  资本结构         

股东权益合计 11823.66  12754.36  13719.53  14758.85  资产负债率 50.21% 49.24% 47.38% 45.10% 

负债和股东权益合计 23747.28  25125.76  26071.76  26885.46  带息债务/总负债 53.96% 59.68% 54.64% 49.05% 

         流动比率 1.20  1.59  1.68  1.67  

业绩和估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 速动比率 1.04  1.35  1.43  1.42  

EBITDA 2491.55  2443.63  2576.04  2705.70  股利支付率 33.72% 30.52% 31.50% 30.99% 

PE 11.08  10.31  9.80  9.17  每股指标         

PB 1.09  1.01  0.94  0.88  每股收益 0.70  0.75  0.79  0.84  

PS 2.16  1.88  1.64  1.47  每股净资产 7.07  7.63  8.21  8.83  

EV/EBITDA 7.47  7.58  6.84  6.13  每股经营现金 1.23  0.75  1.28  1.37  

股息率 3.04% 2.96% 3.21% 3.38% 每股股利 0.24  0.23  0.25  0.26  

数据来源：Wind，西南证券 
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