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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 15.00 

一年最低/最高价 12.00/17.17 

市净率(倍) 1.29 

流通A股市值(百万元) 3,600.00 

总市值(百万元) 13,500.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.65 

资产负债率(%,LF) 56.10 

总股本(百万股) 900.00 

流通 A 股(百万股) 240.00  
 

相关研究  
《永兴股份(601033)：何以永兴：独揽

穗之优势，持续现金成长》 

2025-03-11 
 

 

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） 3536 3765 4123 4279 4482 

同比（%） 7.38 6.45 9.52 3.79 4.73 

归母净利润（百万元） 734.83 820.57 916.63 1,017.01 1,087.04 

同比（%） 2.71 11.67 11.71 10.95 6.89 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.82 0.91 1.02 1.13 1.21 

P/E（现价&最新摊薄） 18.37 16.45 14.73 13.27 12.42 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：2024 年，公司实现营业收入 37.65 亿元，同比增长 6.45%；实现
归母净利润 8.21 亿元，同比增长 11.67%。 

 24 年垃圾处理量同增 12%，产能爬坡+经营提效支撑业绩增长。2024 年
公司垃圾发电项目运营实现营收 37.11 亿元，同比增长 7.16%，毛利率
41.69%，同比下降 3.93pct。截至 2024 年底，公司共控股运营 14 个垃圾
焚烧发电项目，产能合计 32,090 吨/日，均已投运；公司全资运营 4 个
生物质处理项目，产能合计 2,590 吨/日。2024 年，公司垃圾焚烧发电
项目的垃圾进厂总量合计 928.56 万吨，同比增长 11.83%，我们测算公
司垃圾焚烧产能利用率提升 8.38pct 至 79.28%；生物质处理项目的垃圾
进厂总量 73.57 万吨，同比增长 18.76%。2024 年公司垃圾焚烧发电量
46.71 亿度，同比增长 7.21%，吨发电量 503 度/吨（23 年 525 度/吨）；
上网电量 41.25 亿度，同比增长 11.76%，吨上网电量 444 度/吨（23 年
445 度/吨）；厂用电量同比下降 1.20 亿度至 5.46 亿度，厂用电率从 2023

年的 15.29%下降 3.60pct 至 11.69%。产能爬坡&厂用电量下降，叠加信
用减值冲回 0.24 亿元（23 年信用减值-0.85 亿元），共同支撑业绩增长。 

 掺烧+供热规模持续提升，对外拓展探索海外机遇。公司通过积极拓展
存量垃圾、工业固废、市政污泥等多源垃圾处理服务，加大协同处置力
度，显著提升产能利用率。2024 年，公司顺利推进填埋场存量垃圾的掺
烧试验以及兴丰应急填埋场存量垃圾开挖项目，全年累计掺烧存量垃圾
超 70 万吨（2023 年为 64.60 万吨）。公司积极推动热电联产，2024 年为
周边工业企业提供蒸汽合计 16.44 万吨，同比提升 21.24%。公司正式投
入运营广州市首个移动储能供热项目，未来供热业务有望实现进阶跃
升。公司积极把握行业发展机遇，通过对外项目拓展、收并购等方式扩
大公司业务区域布局，提升公司业务规模，2024 年 9 月，公司联合中标
怀集县环保发电项目。2024 年 12 月，公司在越南成立全资子公司，积
极探索海外项目投资发展新途径。 

 自由现金流同增 174%，资产负债率降至 56%。2024 年公司经营性现
金流净额 19.08 亿元，同比增长 10.85%；购建固定无形长期资产支付的
现金 6.19 亿元，同比下降 50.52%，测算自由现金流 12.89 亿元，同比
增长 174.09%，现金流状况良好。截至 2024 年底，资产负债率 56.10%，
同比降低 10.60pct，主要系长期借款减少。 

 分红比例提升至 65.81%，股息率 4.00%。2024 年，公司拟向全体股东
合计派发现金红利 5.40 亿元，同比增长 15.38%，分红比例达到 65.81%，
同比提升 2.12pct，对应股息率 4.00%。（估值日期：2025/3/31） 

 盈利预测与投资评级：公司掌握广州优质垃圾焚烧项目，资本开支结束，
随产能爬坡&经营提效，预计业绩、ROE、现金流均上行，我们将 2025-

2026 年归母净利润从 9.07/10.02 亿元调增至 9.17/10.17 亿元，预计 2027

年归母净利润为 10.87 亿元，2025-2027 年归母同增 11.7%/11.0%/6.9%，
对应 PE 14.7/13.3/12.4 倍。维持“买入”评级。（估值日期：2025/3/31） 

 风险提示：补贴政策风险，垃圾量不及预期，收入区域集中度高的风险。  
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永兴股份三大财务预测表  
[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 4,453 5,004 5,663 6,633  营业总收入 3,765 4,123 4,279 4,482 

货币资金及交易性金融资产 1,132 1,528 2,120 2,994  营业成本(含金融类) 2,188 2,371 2,426 2,560 

经营性应收款项 1,932 2,033 2,072 2,134  税金及附加 81 89 92 96 

存货 70 76 78 82  销售费用 0 0 0 0 

合同资产 2 2 2 2     管理费用 280 307 318 333 

其他流动资产 1,317 1,363 1,390 1,421  研发费用 131 143 149 156 

非流动资产 19,773 19,425 18,817 18,047  财务费用 339 309 284 256 

长期股权投资 684 734 784 834  加:其他收益 59 82 86 90 

固定资产及使用权资产 12,228 12,122 11,752 11,221  投资净收益 95 82 86 90 

在建工程 21 14 10 7  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 5,770 5,480 5,190 4,900  减值损失 23 (40) (40) (40) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 57 62 67 72  营业利润 923 1,028 1,140 1,218 

其他非流动资产 1,012 1,012 1,012 1,012  营业外净收支  0 2 2 2 

资产总计 24,227 24,429 24,479 24,680  利润总额 923 1,030 1,142 1,220 

流动负债 4,264 4,560 4,660 4,880  减:所得税 89 99 110 118 

短期借款及一年内到期的非流动负债 761 761 761 761  净利润 834 931 1,032 1,102 

经营性应付款项 2,287 2,478 2,535 2,675  减:少数股东损益 13 14 15 15 

合同负债 20 22 23 24  归属母公司净利润 821 917 1,017 1,087 

其他流动负债 1,196 1,299 1,340 1,419       

非流动负债 9,327 8,825 8,324 7,822  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.91 1.02 1.13 1.21 

长期借款 8,827 8,327 7,827 7,327       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,167 1,339 1,426 1,476 

租赁负债 6 5 3 2  EBITDA 2,122 2,303 2,401 2,462 

其他非流动负债 494 494 494 494       

负债合计 13,591 13,385 12,983 12,702  毛利率(%) 41.87 42.49 43.30 42.87 

归属母公司股东权益 10,488 10,881 11,318 11,785  归母净利率(%) 21.80 22.23 23.77 24.26 

少数股东权益 149 163 178 193       

所有者权益合计 10,636 11,044 11,496 11,978  收入增长率(%) 6.45 9.52 3.79 4.73 

负债和股东权益 24,227 24,429 24,479 24,680  归母净利润增长率(%) 11.67 11.71 10.95 6.89 

           

           

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 1,908 2,279 2,259 2,407  每股净资产(元) 11.65 12.09 12.58 13.09 

投资活动现金流 (1,171) (532) (279) (125)  最新发行在外股份（百万股） 900 900 900 900 

筹资活动现金流 (272) (1,350) (1,389) (1,409)  ROIC(%) 5.44 6.00 6.41 6.64 

现金净增加额 465 397 592 873  ROE-摊薄(%) 7.82 8.42 8.99 9.22 

折旧和摊销 955 964 975 986  资产负债率(%) 56.10 54.79 53.04 51.47 

资本开支 (619) (559) (309) (159)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.45 14.73 13.27 12.42 

营运资本变动 (131) 102 (7) 83  P/B（现价） 1.29 1.24 1.19 1.15 

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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