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1. 固废“运营+设备”一体化布局的全产业链领导者

1.1. 固废“运营+设备”一体化布局，立足重庆辐射全国

垃圾焚烧运营与装备制造协同发展，廿五余年成就全产业链服务商。公司前身为

1998 年成立的三峰环卫，2016-2018 年经过“混改”与“股改”后整体变更为重庆三峰环

境集团股份有限公司。 2000 年，公司引进德国马丁公司的 SITY2000  垃圾焚烧发电全套

技术设备并持续合作，开启其国产化设备研发之路。2007 年，公司通过与美国垃圾焚烧处

理巨头卡万塔公司合资成立三峰卡万塔，建立市场化机制，开展 EPC 建设业务， 并从事

参与具体的项目投资运营。经过二十多年的发展，公司已成长为集垃圾焚烧（发电）项目

投资、EPC 总承包、核心设备研发制造以及运营管理服务等为一体的全产业链

服务商。2024 年 5 月，公司与亚洲环保行业标杆企业法国苏伊士集团签署《全面战略合作

框架协议》，有望打开出海新篇章。

图1：三峰环境发展历程

数据来源：公司官网，  

图2：公司致力打造全产业链服务商 图3：公司有望受益于和苏伊士集团的战略合作

数据来源：公司官网，  数据来源：公司官网，  
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立足重庆，向外发展辐射全国。截至 2023 年底，公司已累计在国内投资垃圾焚烧

（发电）项目 56  个（含参股），生活垃圾处理规模超 6 万吨/日。公司垃圾焚烧业务立

足重庆，2023 年重庆市内营收占公司营收的 38%。近年来公司全国化布局加速，目前

项目覆盖华中、华南、长三角、珠三角、西南、东北等全国十六个省区市。截至 2023 年

底，公司共参与国内外 253 个垃圾焚烧发电项目、共计 411 条焚烧线，日处理生活垃圾

超 22 万吨，公司产业规模持续增长，市场占有率持续领跑。

1.2. 背靠国资股东资源，苏伊士间接持股 11

重庆国资委控股赋予本土优势，协同业务合作有望深化，截至 2024Q1 苏伊士间接

持股 11%。截至 2024Q1 公司控股股东重庆德润环境有限公司持股占比为 43.86%。德润

环境第一大股东为重庆水务环境控股有限公司，实际控制人为重庆市国资委；第二大股

东重庆苏渝实业为苏伊士 100%控股，因此苏伊士间接持股三峰环境 11%。公司直接及

间接控股股东水务环境控股积极布局 4+N 产业体系，该集团旗下拥有重庆水务、三峰环

境、德润环境等环保产业公司，同时还布局供排水、固废处理、危废处置以及环境治理等

业务，公司有望背靠国资股东资源，进一步探索固废、危废等业务协同处置，以垃圾焚烧

发电项目为核心，打造固废处置产业协同体系。

图4：截止 2024Q1 公司股权结构及重要子公司

数据来源：公司公告，  

1.3. 剔除一次性补贴影响业绩稳健增长，自由现金流率先转正

剔除一次性补贴影响，公司收入和利润保持稳健增长。2023 年公司实现营业收入

60.27 亿元，同比增长 0.06%，归母净利润 11.66 亿元，同比增长 2.33%，2015-2023 年

公司营业收入复合增速 15%，归母净利润复合增速 22%。2021-2023 年公司营业收入和

归母净利润增速波动较大，主要系垃圾焚烧项目纳入可再生能源补贴清单后一次性确认
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归属于以前年度补贴收入所致。2021、2022 年公司确认一次性国补收入分别为 3.85、

1.51 亿元，2023 年无一次性国补确认，剔除一次性确认的归属于以前年度补贴因素影响后，

2022、2023 年营业收入增速分别为 6.99%、2.63%。2024Q1 公司实现营业收入 15.52 亿元，

同比增长 0.42%，实现归母净利润 3.90 亿元，同比增长 11.46%，保持稳健增长态势。

图5：2015-2023 年公司营业收入复增 15% 图6：2015-2023 年公司归母净利润复增 22%
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数据来源：公司公告，  数据来源：公司公告，  

固废项目运营收入占比提升，2023 年设备销售收入高增占比提至 16%。公司固废

项目运营收入占比从 2015 年的 36%提至 2023 年的 61%，为业绩奠定稳健基础。自 2021

年以来行业逐渐步入成熟期，在建规模下降，EPC 建造收入呈下行趋势，2023 年 EPC 

建造收入同比下降 37.57%至 12.71 亿元，占总收入的比例降至 21%。公司在海外固废市

场拓展成效开始显现，2023 年设备销售收入强势上行，同比提升 115.62%至 9.57 亿元， 

占总收入的比例增至 16%。

图7：2015-2023 年公司分业务收入（单位：亿元） 图8：2015-2023 年公司分业务收入占比

数据来源：公司公告，  数据来源：公司公告，  
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公司销售净利率整体呈上升趋势，运营提效期间费用率下行。2015-2023 年公司销

售毛利率维持在 30%左右，销售净利率呈上行趋势，受一次性国补确认影响略有波动。

2023  年销售毛利率达31.76%，同比提升0.57pct，销售费用率12.20%，同比提升1.02pct，

销售净利率 20.18%，同比提升 0.30pct。分业务毛利率来看，1）项目运营业务毛利率领

先，2021 年运营毛利率下行主要系 2021 年会计政策调整，将固定资产修理费用从原来

计入“管理费用”变为计入“营业成本”核算，导致营业成本上升，2021 年项目运营毛利

率同比-6.37pct，公司整体管理费用率同比-5.23pct，2）2020-2023 年设备销售业务毛利

率维持 25%+，3）2020-2022 年 EPC 建造毛利率维持 10%左右，2023 年 EPC 建造毛利

率提升主要是因为EPC 建造项目减少，新投入成本降低。随着运营和设备销售收入占

比的提升，将带动公司综合毛利率进一步向上。从各项费用率看，2023  年管理费用率因

翘尾因素而较上年上升 0.77pct，研发费用率因公司加大县域小型化等研发投入强度而走

高，2024Q1 各项费用率同比都呈下行趋势。

图9：2015-2023 年公司销售毛利率和净利率保持上行 图10：2015-2023 年公司分业务毛利率情况

数据来源：公司公告，  数据来源：公司公告，  

图11：2015-2023 年公司费用率情况
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数据来源：公司公告，  
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资产负债率企稳，加权平均 ROE 维持 10%+。随着公司业务扩张，资产负债率持

续走高，2019 年达高点 66.77%。2020 年公司 IPO 上市后，资产负债率较 2019 年下降

10.20pct 至 56.57%，后续基本保持稳定。2015-2023 年公司加权平均 ROE 维持 10%以

上，受国补一次性收入确认的影响，2021-2023 年公司加权平均 ROE 下行，2024Q1 加

权平均 ROE 同比+0.10pct 至 3.66%。

图12：2015-2023 年公司资产负债率和 ROE（加权）
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数据来源：公司公告，  

设备技术 Alpha 带动现金流快速好转，公司自由现金流 2022 年率先转正，2024Q1 

已接近 2023 年全年水平。公司表观净现比自 2021 年起持续上升。近 4 年的净现比保

持在 1.40 以上，2023 年提至 1.95，较固废板块均值高 17%。以“经营活动现金流净额-

构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金”近似衡量自由现金流情况，在固废

板块公司普遍 2023 年实现自由现金流转正的情况下，公司自由现金流 2022 年率先转正，

2023 年进一步增厚至 5.72 亿元，同比上升 121.05%，2024Q1 公司自由现金流已达

5.08 亿元。公司设备技术上的 Alpha 带动现金流快速好转，一方面，设备销售 to B 现金流

好，设备销售收入高增增厚经营性现金流，另一方面，设备技术能力带来运营优势， 公

司项目平均吨上网水平居全国性固废公司首位，发电收入占比高，现金流好，我们测算 

2023 年三峰环境垃圾焚烧运营收入中由电网企业B 端支付比例为 53%，高于 A 股同业均

值 48%。
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图13：2023 年公司净现比提至 1.95 图14：2019-2024Q1 A 股垃圾焚烧板块净现比
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注：A 股垃圾焚烧板块成分股选取瀚蓝环境、三峰环境、伟明环保、绿色动力、旺能环境、上海环境、圣元环保、军

信股份和永兴股份。

图15：2023 年三峰环境垃圾焚烧运营收入中电网企业支付占比高于同业均值
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数据来源：公司公告，  

注 1：燃煤标杆电价部分由当地电网企业支付（按 0.4 元/度测算），测算公式为：电网 B
端支付比例=（上网电量*0.4）/垃圾焚烧运营收入

注 2： 因伟明环保、上海环境未单独披露垃圾焚烧运营收入，故 A 股同业选择瀚蓝环

境、绿色动力、旺能环境、圣元环保、军信股份、永兴股份作为对比。

公司建设性资本开支下降，分红存提升潜力。根据公司债券评级报告披露，公司计

划于 2024 年投资建设的主要是重庆璧山、甘肃白银（二期）垃圾焚烧发电项目，计划

总投资约 10 亿元，且分期建设。随着资本开支进一步下降，公司自由现金流将持续增厚，

意味着内生分红能力提升。2020-2023 年公司每股派息总体呈增长态势，2023 年分红比

例增至 33.79%，同比提升 1.09pct。
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