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投资收益带动业绩增长，股

息回报明显提升 

 

核心观点 

2024 年营业收入 56.78 亿元，同比增加 9.22%，主要系水务板块

完成供水一盘棋业务整合，固废板块通过环卫一体化拓展业务范

围，工程板块延续水污染治理工程；归母净利润 11.99 亿元，同

比增加 24.02%，主要系广发证券业绩增长导致公司投资收益增

加。从公司主业经营情况来看，环保主业稳中向好，工程业务保

持平稳，新能源业务快速成长。截至 2024 年底，公司持有广发

证券 10.55%股份，同比提升 0.21 个百分点。2024 年，受益于广

发证券业绩增长（同比+38.11%）及公司其他金融投资贡献，公

司投资收益为 10.08 亿元，同比增长 39.61%，成为公司业绩增长

的核心推动力。分红方面，2024 年公司累计分红 6.34 亿元，股

利支付率从 30.37%提升至 52.89%，对应股息率为 4.68%。我们

预测公司 2025~2027 年分别实现归母净利润 13.21 亿元、15.40

亿元、18.06 亿元，，维持“买入”评级。 

事件 

公司发布 2024 年年报 

2024 年营业收入 56.78 亿元，同比增加 9.22%；归母净利润 11.99

亿元，同比增加 24.02%；扣非归母净利润 11.88 亿元，同比增加

30.06%；基本每股收益 0.82，基本每股收益同比增加 24.24%。 

简评 

投资收益增长带动业绩提升，期间费用管控较好 

2024 年营业收入 56.78 亿元，同比增加 9.22%，主要系水务板块

完成供水一盘棋业务整合，固废板块通过环卫一体化拓展业务范

围，工程板块延续水污染治理工程；归母净利润 11.99 亿元，同

比增加 24.02%，主要系广发证券业绩增长导致公司投资收益增

加。利润率方面，2024 年毛利率 18.90%，同比下降 1.25pct；净

利率 21.33%，同比增加 2.25pct。期间费用方面，2024 年销售费

用率 1.18%，同比下降 0.08pct；研发费用率 2.84%，同比下降

0.16pct；管理费用率 5.89%，同比增加 0.13pct；财务费用率 3.03%，

同比下降 0.26pct；合计期间费用率为 12.94%，同比下降 0.36pct。

现金流方面，2024 年经营活动产生的现金流净额为-2.49 亿元，

同比下降 141.02%；经营活动产生的现金流净额与净利润的比值

为-20.53%，同比下降 81.65pct。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.09/0.13 2.06/0.76 11.25/3.03 

12 月最高/最低价（元）  9.94/7.06 

总股本（万股）  147,511.14 

流通 A 股（万股）  125,396.22 

总市值（亿元）  131.28 

流通市值（亿元）  111.60 

近 3 月日均成交量（万）  1079.75 

主要股东   

中山投资控股集团有限公司  48.73% 
 

股价表现 
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【中信建投环境治理】中山公用

(000685):中山市环保水务龙头，业务布

局日益完善  
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环保主业稳中向好，新能源业务快速成长 

从公司主业经营情况来看，2024 年环保水务板块实现营业收入 14.38 亿元，收入占比 25.32%，同比增长

7.43%，主要系供水量提升所致。2024 年公司设计供水能力为 303 万吨/日，同比提升 13.0%，其中中山本地设

计供水能力为 265 万吨/日，同比提升 17.8%，承担中山市约 94%的供水任务，全年完成本地售水量 4.5 亿吨，

同比增长 7.5%。 

固废板块实现营业收入 7.63 亿元，占收入比重为 13.43%。其中，垃圾发电业务收入 3.64 亿元，同比增加

9.00%，主要系公司提升营运效率全年垃圾处理量同比增加 11.2%；环卫服务业务收入 3.99亿元，同比增长 63.48%，

主要系公司进一步深化中山市环卫服务，中山市内市占率提升至超 40%，同比提升超 16 个百分点，并加大异地

拓展力度。 

新能源板块公司深入践行绿色发展战略，截至 24 年底分布式光伏累计装机并网容量约 25 万千瓦，其中 24

年新增并网容量超 18 万千瓦。工程业务板块公司延续市内竞争优势，并创新实现新能源项目与工程建设的全链

条联动，推动集团新能源业务向“投建营一体化”深度延伸。 

进一步提升广发证券持股比例，股息支付率提升至 50%以上，维持“买入”评级 

截至 2024 年底，公司持有广发证券 10.55%股份，同比提升 0.21 个百分点。2024 年，受益于广发证券业绩

增长（同比+38.11%）及公司其他金融投资贡献，公司投资收益为 10.08 亿元，同比增长 39.61%，成为公司业

绩增长的核心推动力。 

分红方面，2024 年公司拟分红 1.2 亿元，加上此前 2024 年特别分红 5.14 亿元，公司累计分红 6.34 亿元，

股利支付率从 30.37%提升至 52.89%，对应股息率为 4.68%，股息回报具备吸引力。我们预测公司 2025~2027 年

分别实现营业收入 59.92 亿元、63.56 亿元、67.07 亿元，实现归母净利润 13.21 亿元、15.40 亿元、18.06 亿元，

对应 EPS 分别为 0.9 元/股、1.04 元/股、1.22 元/股，维持“买入”评级。 
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表 1：中山公用盈利预测（单位：百万元，元） 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 5199.0 5678.2 5992.3 6356.2 6706.9 

营业成本 4150.9 4605.1 4797.9 5025.5 5253.2 

营业税金及附加 38.8 37.7 39.8 42.3 44.6 

销售费用 65.4 67.1 69.7 72.5 75.4 

管理费用 454.6 495.3 505.2 515.3 525.6 

财务费用 171.1 172.2 174.0 175.7 177.5 

资产减值损失 -3.2 -6.6 -5.0 -5.0 -5.0 

公允价值变动收益 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

投资净收益 721.8 1007.6 1116.8 1246.8 1435.4 

其他收益 44.8 36.4 30.0 30.0 30.0 

营业利润 1064.5 1273.4 1381.6 1626.0 1915.1 

营业外收入 17.7 10.7 10.7 10.7 10.7 

营业外支出 5.6 3.8 3.8 3.8 3.8 

利润总额 1076.5 1280.2 1388.5 1632.8 1922.0 

所得税 83.8 69.1 54.3 77.2 97.3 

净利润 992.8 1211.1 1334.1 1555.6 1824.7 

少数股东损益 25.5 12.3 13.6 15.8 18.6 

归属母公司净利润 967.3 1198.8 1320.6 1539.8 1806.1 

EPS（摊薄） 0.66 0.81 0.90 1.04 1.22 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险分析 

广发证券业绩不及预期的风险：公司持有广发证券股份，并采取权益法核算投资收益。若广发证券经营业

绩不及预期，则会造成公司投资收益科目收益下滑，进而导致公司业绩下降。 

供水业务毛利率下滑的风险：公司供水业务盈利能力受到供水价格、水资源费、其他成本等因素的影响，

如果公司供水价格保持不变，而供水成本上涨，则公司供水业务毛利率有下滑风险。 

工程业务收入下滑的风险：公司工程业务主要由中山市政府订单驱动，“十四五”后期受市内“供水一盘棋”

政策驱动，公司工程业务收入明显增长。如果后续中山市水务订单减少，则公司面临工程业务收入下滑的风险。  
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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