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[Table_Summary]  事件：公司发布 2026年中期报告，2026H1公司实现营业收入 29.43亿元，同
比+3.39%；实现归母净利润 6.60亿元，同比-2.65%；扣非归母净利润 6.59亿
元，同比+0.16%。其中单 Q2 实现营业收入 14.22 亿元，同比+10.07%；归母
净利润 2.30 亿元，同比-14.33%。 

 “项目运营+工程建造”双主业协同发展，运营业务支撑稳固。2026H1公司项
目运营业务实现营业收入 22.55 亿元，同比+11.99%，占主营业务收入的
76.63%，毛利率为 44.47%，继续发挥业绩压舱石作用；工程建造业务实现营
业收入 6.83 亿元，同比-12.95%，主要受项目建设及收入确认节奏影响，毛利
率为 28.00%。整体来看，运营业务增长有效对冲工程建造业务波动，公司收入
结构进一步向高毛利、稳定性较强的运营业务倾斜。 

 毛利率同比提升，财务费用率继续优化，现金流改善突出，业绩质量继续提升。
2026H1 公司毛利率为 40.71%，同比+1.34pp；财务费用率为 3.82%，同比
-0.60pp；期间费用率合计 10.71%，同比-0.28pp，整体成本控制仍保持较好水
平；2026H1公司经营活动现金流净额 10.30亿元，同比+14.36%，主要受国补
资金回款增加带动。 

 持续加大研发投入，专利技术储备不断扩容，推进 AI智慧焚烧系统。公司系统
性地推进科研创新“星火计划”，2026H1 公司研发费用 3961.33 万元，同比
+23.15%，新获发明专利授权 4 项，截至 2026H1，公司已拥有有效专利授权
377 项，其中发明专利 130 项、境外授权专利 4项，新完成 2个项目共计 3条
焚烧线的 AI部署及应用，已完成 15个项目共计 37条焚烧线的智慧化改造升级，
公司智慧焚烧项目占比已超过 41%。 

 运营量指标全面提速，垃圾处理与供热协同表现亮眼。公司共有 53个垃圾焚烧
发电项目投入运营，其中全资、控股及受托运营项目 45个，在手运营基础依旧
扎实。2026H1 公司合计完成垃圾处理量 851.59 万吨，同比+10.15%；发电量
33.63 亿度，同比+9.54%；上网电量 29.82亿度，同比+9.69%；蒸汽销量 62.89

万吨，同比+19.65%。其中蒸汽销量增速领先，显示公司热电协同和资源化利
用能力持续增强。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 12.94 亿元
（+5.11%）、13.63 亿元（+5.33%）、14.34 亿元（+5.19%），EPS 分别为
0.77 元、0.82元、0.86元。公司作为国内垃圾焚烧发电行业领先企业，我们预
计未来三年归母净利润复合增长率为 5.21%，给予 2026 年 13xPE，对应目标
价为 10.01 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：项目投运进度不及预期风险；垃圾处理量增长不及预期风险；电价
及蒸汽价格波动风险；国补回款节奏不及预期风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万元） 5,559  5,830  6,131  6,458  

增长率 -7.21% 4.87% 5.17% 5.34% 

归属母公司净利润（百万元） 1,231  1,294  1,363  1,434  

增长率 5.38% 5.11% 5.33% 5.19% 

每股收益EPS（元） 0.74  0.77  0.82  0.86  

净资产收益率 ROE 10.24% 10.06% 9.93% 9.79% 

PE 11.45  10.60  10.06  9.56  

PB 1.18  1.07  1.00  0.94  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 三峰环境：全产业链垃圾焚烧龙头，海内外协同拓局 

1.1 重庆国资实控背景，构建垃圾焚烧完整产业体系 

三峰环境历经技术引进、装备国产化、产业链延伸、国资整合与资本市场赋能，已逐步

成长为覆盖垃圾焚烧发电投资运营、装备制造、工程总包及海外拓展的综合性环保平台。具

体看，公司 1998 年注册成立，早期以垃圾收集转运、环卫服务等业务为主；2000 年引进德

国马丁 SITY2000 垃圾焚烧发电成套技术并率先实现国产化，奠定核心技术基础；2005 年

重庆同兴项目投产，成为国内首个核心装备国产化的垃圾焚烧发电项目；2007 年与卡万塔

合资设立三峰卡万塔，由单一环卫向“装备制造-工程-运营”一体化模式拓展；2009 年主编

垃圾焚烧炉及余热锅炉国家标准，行业地位进一步强化；2012-2015 年在重庆市国资主导下

完成资产重组，2020 年 6 月 5 日于上交所主板上市；2022 年以来持续推进海外工程项目拓

展，2025 年进一步承接澳门垃圾焚化中心及特殊、危险废物处理设施的运营与保养服务，

国际化与轻重资产业务协同持续深化。  

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

公司股权架构整体保持稳定、国资实控底色清晰。控股股东重庆德润环境背靠重庆市国

资体系，可为公司项目资源获取、低成本融资、规范化运营治理提供有力支撑。具体看，重

庆德润环境直接持有公司 45.57%股份，为第一大控股股东，其股权由重庆水务环境控股集

团持股 54.90%、重庆苏渝实业发展有限公司持股 25.10%、深圳高速环境有限公司持股 20.00%

构成。向上穿透，重庆水务环境控股集团背后为重庆渝富控股集团、重庆市国资委等地方国

资主体，地方国资控股属性突出。除此之外，公司重要股东还包括中信环境投资集团（11.12%）、

重庆水务环境控股集团（8.94%）、重庆市地产集团（6.08%）、中国信达资产管理（3.65%）、

香港中央结算有限公司（1.94%），其他股东合计持股 22.70%。总体上，公司形成地方国

资控股、产业资本与金融机构多元参股的股权格局，在保障国有资本控制力的同时，兼顾产

业资源协同与市场化治理机制。  
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图 2：公司股权结构图（截至 2026 年 8 月 27日） 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理 

公司主营业务包括垃圾焚烧发电等固废项目运营以及相关核心设备制造和项目工程建

设。具体来看，公司提供优质的垃圾焚烧炉排炉以及垃圾渗滤液、工业废水膜处理系统研发

制造、垃圾焚烧发电设施工程设计建设安装调试、垃圾焚烧发电项目运营管理及优化提升等

固废全产业链服务。公司共有 53 个垃圾焚烧项目建成投运，其中全资、控股及委托运营项

目 45 个，设计处理能力合计 44,664 吨/日；参股项目 8 个，设计处理能力合计 14,350 吨/

日。公司具有澳门、越南塞拉芬、泰国普吉等多个境外垃圾焚烧发电项目的国际化运营管理

服务经验，公司的焚烧炉技术和产品已在全球多个国家和地区累计取得了 273 个项目、443

条焚烧线的市场应用业绩，设计处理能力合计超过 24.6 万吨/日。公司围绕固废产业链实施

主业延伸，努力开拓垃圾焚烧供热供能、餐厨（厨余）等各类固废协同处置业务，以及垃圾

渗滤液和工业废水处理、焚烧飞灰和炉渣资源化利用等上下游业务。 

表 1：公司主营业务及收入确认方式 

主营业务  细分业务  业务介绍  

工程建造  

工程承包  

公司与政府部门签订特许经营协议，采用建设—经营—移交（BOT）方式参与垃圾焚烧发电项目建

设。工程承包业务属于在某一时段内履行的履约义务，公司根据已发生成本占预计总成本的比例确

定提供服务的履约进度，并按履约进度确认收入。 

设备制造  
公司向客户销售焚烧炉、渗滤液膜系统等发电设备及备品备件。设备制造业务属于在某一时点履行

的履约义务，在设备运抵现场经客户验收后确认收入。 

项目运营  

垃圾处置  
在服务提供完毕且取得收款权利时，按实际垃圾处理量及 BOT 协议或垃圾处置协议等约定的单价

确认垃圾处置收入金额。 

供电  
当电力供应至当地的电网公司时，电网公司取得电力的控制权，本集团按实际上网电量及购售电合

同等约定的单价确认供电收入金额。 

供汽  在服务提供完毕且取得收款权利时，按实际蒸汽供应量及供汽协议约定的单价确认供汽收入。 

渗滤液处理  
在服务提供完毕且取得收款权利时，按实际渗滤液处理量及 BOT 协议或渗滤液处理协议约定的单

价确认渗滤液处理收入金额。 

垃圾收运  
公司与政府环境卫生部门就提供垃圾收运服务进行长期合作，公司按照合同相关约定，在服务提供

完毕且取得收款权利时，根据实际垃圾收运量及合同约定的单价确认收入。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司营收结构持续优化，核心主业辨识度不断提升，整体呈现运营板块稳健扩张、工程

板块有序收缩的演进态势。项目运营作为核心压舱石，收入从 2020 到 2025 年由 22.22 亿

元增长至 40.80 亿元，营收占比提升至 73%以上，增长来自焚烧项目产能持续释放与供热、

协同处置等存量挖潜。受国内垃圾焚烧 EPC 市场趋于饱和及项目确认节奏影响，工程建造

收入有所回落，公司同步加快海外设备及工程业务拓展，板块毛利率有所提升。垃圾收运业

务 2025 年因公司转让子公司三峰城服全部控股权而出表，属地方国资体系内主业整合，聚

焦垃圾焚烧核心赛道。整体来看，公司收入结构持续向高毛利运营业务倾斜，“国内运营+

海外装备”双轮驱动格局日益清晰。 

图 3：公司主营业务占比  图 4：公司主营业务毛利率 

 

 

 

数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

1.2 业务结构持续优化，运营业务稳健增长 

公司经营整体保持稳健，26H1营收实现恢复性增长。公司营业收入整体呈现“2020-2021

年较快增长、2022-2024 年高位趋稳、2025 年有所回落、2026H1 恢复增长”的走势，主要

受工程建设业务确认节奏及运营项目投产进度影响。公司利润方面，2022 年以来整体保持

较强韧性，归母净利润基本稳定在较高水平，2025 年公司归母净利润创近年新高后，2026H1

虽受季度结构扰动小幅回落，但扣非利润基本持平、现金流明显改善。2026H1 公司受存量

项目运营效率提升及澳门联营体项目上年投运形成翘尾贡献影响，实现营业收入 29.43 亿元，

同比增长 3.39%；实现归母净利润 6.60 亿元，同比下降 2.65%。整体来看，公司收入端边

际改善，归母净利润虽小幅承压，但仍保持相对稳定。 

图 5：公司营收及同比  图 6：公司归母净利润及同比 

 

 

 
数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 
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公司盈利能力整体呈改善趋势，26H1 毛利率提升、净利率维持较高水平，期间费用率

稳中有降。2020-2023 年公司毛利率基本稳定在 31%-32%，2024 年以来随着项目运营业务

占比提升、存量项目运营效率改善以及工程业务盈利能力修复，毛利率逐步上行；净利率在

2025 年上升至 23.06%，反映公司运营资产盈利贡献持续增强。2026H1 公司毛利率为

40.71%，净利率为 24.25%，继续保持较高水平，收入结构优化对盈利能力形成支撑。费用

端整体管控稳健，2026H1 期间费用率为 10.71%，同比下降 0.28pp。其中，销售费用率同

比提升 0.08pp，主要系公司加强市场开发及海外业务拓展；研发费用率同比提升 0.22pp，

反映公司持续加大技术研发投入；财务费用率同比下降 0.60pp，主要受利息支出减少带动，

成为期间费用率下降的主要因素。整体来看，公司在加大市场及研发投入的同时，依靠财务

费用压降和运营效率提升，较好地维持了盈利水平。  

图 7：公司毛利率与净利率  图 8：公司期间费用率 

 

 

 
数据来源：iFinD，西南证券整理  数据来源：iFinD，西南证券整理 

2 盈利预测与估值 

2.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：考虑到公司现有焚烧项目产能释放节奏、存量运营挖潜空间及业务结构演进趋

势，预计 2026-2028 年公司项目运营营收增速分别为 9.50%、9.00%、8.50%，毛利率分别

为 38.53%、38.81%、39.09%。 

假设 2：考虑到国内垃圾焚烧 EPC 市场趋于饱和，设备销售业务占比较小，预计

2026-2028 年公司工程建造营收增速分别为-8.00%、-7.50%、-7.00%，毛利率分别为 35.59%、

35.94%、35.25%。 

基于以上假设，我们预测公司 2026-2028 年分业务收入成本如下表： 
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表 2：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2025A 2026E 2027E 2028E 

项目运营  

收入  4,080.46 4,468.10 4,870.23 5,284.20 

增速  6.25% 9.50% 9.00% 8.50% 

毛利率  38.24% 38.53% 38.81% 39.09% 

工程建造  

收入  1,467.74 1,350.32 1,249.05 1,161.61 

增速  -23.47% -8.00% -7.50% -7.00% 

毛利率  34.16% 35.59% 35.94% 35.25% 

其他业务  

收入  10.89 11.43 12.00 12.60 

增速  -4.41% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率  85.10% 85.10% 85.10% 85.10% 

合计  

收入  5,559.08 5,829.85 6,131.28 6,458.42 

增速  -7.21% 4.87% 5.17% 5.34% 

毛利率  37.26% 37.94% 38.31% 38.49% 

数据来源：Wind，西南证券 

2.2 相对估值 

我们选取四家同行业企业永兴股份、上海环境、绿色动力、伟明环保作为可比公司，参

照可比公司 iFinD 一致预期，2026-2028 年的平均 PE 分别为 13、12、12 倍，考虑到公司

作为国内垃圾焚烧发电行业领先企业，我们预计未来三年归母净利润复合增长率为 5.21%，

给予 2026 年 13xPE，对应目标价为 10.01 元，首次覆盖给予“买入”评级。  

表 3：可比公司估值（截至 2026 年 8 月 27 日） 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 

601033.SH 永兴股份  14.32 0.96 1.09 1.19 1.29 15.82 13.17 12.00 11.06 

601200.SH 上海环境  6.97 0.45 0.47 0.48 0.49 17.97 14.99 14.58 14.19 

601330.SH 绿色动力  7.07 0.43 0.53 0.56 0.58 15.59 13.46 12.71 12.06 

603568.SH 伟明环保  15.04 1.29 1.26 1.44 1.65 19.61 11.92 10.45 9.13 

可比公司平均值  17.25 13.39 12.44 11.61 

601827.SH 三峰环境  8.20 0.74 0.77 0.82 0.86 11.45 10.60 10.06 9.56 

数据来源：iFinD，西南证券整理（注：可比公司盈利预测来自 iFinD一致预期） 

3 风险提示 

项目投运进度不及预期风险；垃圾处理量增长不及预期风险；电价及蒸汽价格波动风险；

国补回款节奏不及预期风险。
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

 

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入 5,559  5,830  6,131  6,458  净利润 1,282  1,347  1,419  1,493  

营业成本 3,488  3,618  3,782  3,973  折旧与摊销 823  796  805  815  

营业税金及附加 90  94  99  104  财务费用 265  235  235  231  

销售费用 27  29  30  32  资产减值损失 75  96  106  106  

管理费用 314  350  395  452  经营营运资本变动 47  -32  -27  -23  

财务费用 251  235  235  231  其他  -136  -106  -91  -95  

资产减值损失 -6  -6  -6  -6  经营活动现金流净额 2,355  2,336  2,447  2,526  

投资收益 82  86  91  96  资本支出 -467  -208  -208  -208  

公允价值变动损益 0  0  0  0  其他  227  90  91  96  

其他经营损益 136  144  151  160  投资活动现金流净额 -240  -119  -117  -113  

营业利润 1,458  1,533  1,615  1,698  短期借款 -27  0  0  0  

其他非经营损益 1  1  1  1  长期借款 268  0  0  -200  

利润总额 1,459  1,534  1,616  1,700  股权融资 0  0  0  0  

所得税 177  187  196  207  支付股利 -647  -702  -727  -749  

净利润 1,282  1,347  1,419  1,493  其他  200  2  0  0  

少数股东损益 51  54  56  59  筹资活动现金流净额 -206  -701  -727  -949  

归属母公司股东净利润 1,231  1,294  1,363  1,434  现金流量净额 1,909  1,515  1,603  1,464  

          

资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 财务分析指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

货币资金 3,257  4,772  6,375  7,840  成长能力     

应收和预付款项 2,416  2,444  2,475  2,517  销售收入增长率 -7.21% 4.87% 5.17% 5.34% 

存货  544  565  590  620  营业利润增长率 5.34% 5.11% 5.34% 5.20% 

其他流动资产 597  597  597  597  净利润增长率 5.38% 5.11% 5.33% 5.19% 

长期股权投资 986  986  986  986  EBITDA 增长率 3.32% 4.38% 3.55% 3.37% 

投资性房地产 0  0  0  0  获利能力     

固定资产和在建工程 553  531  511  494  毛利率 37.26% 37.94% 38.31% 38.49% 

无形资产和开发支出 15,575  15,010  14,433  13,845  三费率 10.66% 10.52% 10.77% 11.07% 

其他非流动资产 53  50  50  50  净利率 23.06% 23.11% 23.15% 23.12% 

资产总计 24,786  25,795  26,879  27,832  ROE 10.24% 10.06% 9.93% 9.79% 

短期借款 8  8  8  8  ROA 5.28% 5.33% 5.39% 5.46% 

应付和预收款项 1,970  2,043  2,136  2,244  ROIC 7.03% 7.32% 7.34% 7.40% 

长期借款 6,167  6,167  6,167  5,967  EBITDA/销售收入  44.20% 43.99% 43.32% 42.51% 

其他负债 3,982  4,029  4,093  4,164  营运能力     

负债合计 12,126  12,247  12,404  12,382  总资产周转率 0.23  0.23  0.23  0.24  

股本  1,672  1,672  1,672  1,672  固定资产周转率 9.90  10.99  12.03  13.15  

资本公积 3,987  3,987  3,987  3,987  应收账款周转率 2.27  2.43  2.53  2.63  

留存收益 6,281  7,106  7,977  8,893  存货周转率 5.44  6.53  6.55  6.57  

归属母公司股东权益 12,020  12,855  13,725  14,641  销售商品提供劳务收到现金 /营业收入      

少数股东权益 640  693  750  809  资本结构     

股东权益合计 12,659  13,548  14,475  15,450  资产负债率 48.92% 47.48% 46.15% 44.49% 

负债和股东权益合计 24,786  25,795  26,879  27,832  带息债务/总负债 63.96% 62.61% 61.82% 60.32% 

     流动比率 1.77  2.13  2.44  2.69  

业绩和估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 速动比率 1.40  1.75  2.07  2.32  

EBITDA 2,457  2,565  2,656  2,745  股利支付率 36.13% 36.13% 36.13% 36.13% 

PE 11  11  10  10  每股指标     

PB 1  1  1  1  每股收益 0.74  0.77  0.82  0.86  

PS 3  2  2  2  每股净资产 7.19  7.69  8.21  8.76  

EV/EBITDA 8  6  6  5  每股经营现金 1.41  1.40  1.46  1.51  

股息率 3.14% 3.41% 3.59% 3.78% 每股股利 0.27  0.28  0.29  0.31  

数据来源：Wind，西南证券 
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