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市场数据  
收盘价(元) 8.50 

一年最低/最高价 7.58/9.69 

市净率(倍) 1.24 

流通A股市值(百万元) 14,211.43 

总市值(百万元) 14,211.43 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.86 

资产负债率(%,LF) 52.12 

总股本(百万股) 1,671.93 

流通 A 股(百万股) 1,671.93  
 

相关研究  
《三峰环境(601827)：2024 年报点评：

经营性业绩稳健增长，海外设备订单

持续突破》 

2025-04-02 

《三峰环境(601827)：2024 年三季报

点评：24Q1-3 业绩平稳增长，自由现

金流持续增厚》 

2024-10-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 6,027 5,991 6,577 7,175 7,696 

同比（%） 0.06 (0.59) 9.78 9.10 7.25 

归母净利润（百万元） 1,166 1,168 1,264 1,350 1,423 

同比（%） 2.33 0.20 8.20 6.82 5.39 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.70 0.70 0.76 0.81 0.85 

P/E（现价&最新摊薄） 12.19 12.17 11.24 10.53 9.99 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 
 事件：2025H1 公司实现营收 28.47 亿元（同比-9.11%，下同），归母净

利润 6.78 亿元（+1.76%），扣非归母净利润 6.58 亿元（-0.53%）。 
 固废运营收入稳健增长，工程建造毛利率提升显著。25H1 公司转让子

公司三峰城服控股权，剔除三峰城服上年同期数据后，25H1 营业收入
同口径下降 5.69%，利润总额同口径增长 4.27%，归母净利润同口径增
长 2.48%，扣非归母净利润同口径增长 0.19%。25H1 公司销售毛利率
39.37%（+4.99pct），得益于工程建设板块毛利率提升，以及收入结构优
化。分业务来看，1）固废运营：25H1 营收 20.14 亿元（+2.19%），毛利
率 44.86%（-1.04pct），①全资及控股项目：垃圾处理量 773 万吨
（+2.60%），发电量 30.7 亿度（+3.36%），上网电量 27.18 亿度（+3.76%），
供汽量 52.56 万吨（+11.84%），新签订蒸汽销售合同 2 项，预计新增蒸
汽供应量约 4 万吨/年。入厂吨发 419.85 度/吨（不含供热机组，去年同
期 413.5 度/吨），平均厂用电率 11.47%，保持行业领先。②参股项目：
垃圾处理量 268.33 万吨（-0.71%），发电量 8.77 亿度（-0.68%），上网电
量 7.48 亿度（-0.93%），销售蒸汽 43.47 万吨（+15.98%）。③其他固废：
2025H1 共处置餐厨垃圾 11.49 万吨（+16.44%），处置污泥 11.4 万吨
（+99.35%）。2）工程建造：25H1 营收 7.84 亿元（-25.41%），毛利率
25.66%（+11.53pct）。3）垃圾收运：25H1 营收 0.43 亿元（-57.48%），
毛利率 25.80%（+10.08pct），主要系转让子公司三峰城服控股权的影响。 

 2025H1 资本开支持续下降，维持正向自由现金流。25H1 公司经营性现
金流净额 9.01 亿元（2024H1 为 11.29 亿元，同比-20.21%），主要系工
程建造板块业务收入下降所致；资本开支（购建固定、无形和其他长期
资产支付的现金）3.38 亿元（2024H1 为 3.70 亿元，同比-8.65%），以
“经营性现金流净额-资本开支”衡量自由现金流，2025H1 自由现金流
5.63 亿元（2024H1 为 7.60 亿元）。 

 2025H1 资产负债率降至 52.12%，财务费用率同降 0.28pct 至 4.42%。
截至 2025/6/30，资产负债率 52.12%，较 24 年底上升 1.91pct。25H1 销
售、管理、研发、财务费用率分别为 0.56%（+0.32pct）、4.88%（+0.48pct）、
1.13%（+0.52pct）、4.42%(-0.28pct)。 

 垃圾焚烧技术 Alpha，EPC&设备出海逻辑验证。1）技术优势带来运营
优越性：25H1 全资控股项目吨发电量 397 度/吨、吨上网电量 352 度/
吨，厂用电率 11.47%，经营效率位于行业前列，有效助力项目超额盈
利。截至 25H1 末，公司垃圾焚烧在手规模 6.15 万吨/日（含参控股），
其中已投运 5.96 万吨/日，在建 0.19 万吨/日。2）海外拓展持续推进：
2025H1 公司深化“国内+国际”双轮驱动战略，国内中标酉阳垃圾焚烧
供热项目，新增生活垃圾处理能力 200 吨/日、餐厨垃圾 30 吨/日；国内
外签订垃圾焚烧及污水处理成套设备项目 8 个，涉及处理规模约 3,000 
吨/日，海外越南、泰国、马来西亚等项目有序推进，公司制造的多台套
垃圾焚烧发电设备已顺利交付并获客户认可。 

 盈利预测与投资评级：公司固废“运营+设备”一体化布局，运营稳健
增长，期待设备及 EPC 业务出海加速；现金流支撑分红提升潜力大。我
们维持 2025-2027 年归母净利润预测 12.64/13.50/14.23 亿元，对应 11 
/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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,375 7,594 10,029 12,564  营业总收入 5,991 6,577 7,175 7,696 

货币资金及交易性金融资产 1,331 3,391 5,667 8,103  营业成本(含金融类) 4,003 4,421 4,845 5,216 

经营性应收款项 2,567 2,628 2,686 2,697  税金及附加 78 85 93 100 

存货 738 815 894 962  销售费用 23 25 29 32 

合同资产 152 167 182 195     管理费用 313 344 380 408 

其他流动资产 586 593 601 607  研发费用 64 70 76 82 

非流动资产 18,373 18,127 17,763 17,332  财务费用 286 281 279 279 

长期股权投资 1,352 1,485 1,618 1,752  加:其他收益 138 135 136 139 

固定资产及使用权资产 599 613 614 606  投资净收益 130 125 125 125 

在建工程 29 17 8 2  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 16,119 15,739 15,249 14,699  减值损失 (107) (110) (120) (130) 

商誉 11 11 11 11  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 8 8 8 8  营业利润 1,384 1,501 1,614 1,713 

其他非流动资产 254 254 254 254  营业外净收支  2 2 2 2 

资产总计 23,747 25,721 27,792 29,895  利润总额 1,386 1,502 1,616 1,714 

流动负债 4,460 4,892 5,319 5,690  减:所得税 163 180 202 223 

短期借款及一年内到期的非流动负债 873 953 1,023 1,083  净利润 1,223 1,322 1,414 1,492 

经营性应付款项 2,099 2,318 2,540 2,734  减:少数股东损益 55 58 64 69 

合同负债 952 1,045 1,140 1,223  归属母公司净利润 1,168 1,264 1,350 1,423 

其他流动负债 536 575 615 650       

非流动负债 7,463 7,663 7,863 8,063  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.70 0.76 0.81 0.85 

长期借款 5,898 6,098 6,298 6,498       

应付债券 500 500 500 500  EBIT 1,554 1,783 1,895 1,993 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 2,378 2,619 2,744 2,854 

其他非流动负债 1,056 1,056 1,056 1,056       

负债合计 11,924 12,555 13,182 13,754  毛利率(%) 33.18 32.78 32.48 32.23 

归属母公司股东权益 11,180 12,465 13,845 15,308  归母净利率(%) 19.50 19.22 18.82 18.49 

少数股东权益 643 702 765 834       

所有者权益合计 11,824 13,166 14,610 16,142  收入增长率(%) (0.59) 9.78 9.10 7.25 

负债和股东权益 23,747 25,721 27,792 29,895  归母净利润增长率(%) 0.20 8.20 6.82 5.39 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,054 2,537 2,671 2,797  每股净资产(元) 6.69 7.46 8.28 9.16 

投资活动现金流 (541) (463) (358) (304)  最新发行在外股份（百万股） 1,672 1,672 1,672 1,672 

筹资活动现金流 (2,527) (14) (36) (58)  ROIC(%) 6.98 7.88 7.68 7.43 

现金净增加额 (1,013) 2,060 2,276 2,435  ROE-摊薄(%) 10.45 10.14 9.75 9.30 

折旧和摊销 824 836 849 861  资产负债率(%) 50.21 48.81 47.43 46.01 

资本开支 (561) (455) (350) (295)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.17 11.24 10.53 9.99 

营运资本变动 (223) 101 108 123  P/B（现价） 1.27 1.14 1.03 0.93 

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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