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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.54 元

总市值/流通市值 12597/10709 百万元

52周最高价/最低价 9.94/7.02 元

近 3 个月日均成交额 94.93 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《中山公用（000685.SZ）-攻守兼备的珠三角公用事业平台，长

期破净估值有望修复》 ——2025-03-03

收入稳步增长，工程业务占比仍高。2024年公司实现营业收入56.78亿元，

同比增长9.22%。其中水务板块受益于"供水一盘棋"工作基本完成，实现营

收 14.38 亿元，同比增长 7%；固废业务受益于环卫服务市占率提升

（24%-40%），实现营收7.63亿元，同比增长32%；工程业务实现营收30.08

亿元，同比增长9%，占总营收的比重为53.1%；辅助服务业务实现营收4.60

亿元，同比下滑13%。新能源业务实现营收1042万元，同比增长77%。2025Q1

公司营收继续稳增，同比提升8.25%至 9.77亿元。

归母净利表现亮眼，广发证券带动投资收益增长。2024年公司实现归母净利

11.99亿元，同比增长24.02%。其中投资收益10.08亿元，占比84.1%，同

比增长39.6%，主要系广发证券所带来的股权投资收益增加所致。2024年广

发证券实现归母净利96.37亿元，同比增长38.1%。2025Q1公司实现归母净

利3.05亿元，同比增长64.2%。其中投资收益2.83亿元，占比92.8%，同

比增长158.8%，同时期广发证券实现归母净利27.57亿元，同比增长79.2%。

应收账款余额增长，经营性现金流承压。截至2025Q1，公司应收账款余额为

18.77亿元，绝对值同比24Q1增长5.63亿元。受此影响25Q1公司的经营性

现金流净额为-4.28亿元。

现金分红创历史新高彰显投资价值。公司于2024年12月16日晚发布了《关

于回报股东特别分红预案的议案》，向全体股东每10股派发现金红利3.50

元（含税），2024年度公司向全体股东每 10 股派发现金红利 0.82 元（含

税）。二者叠加后公司2024全年累计派发现金分红6.34亿元，创历史新高，

股利支付率为 52.89%，对应2025.4.29日收盘价的股息率约为5.03%。同时

公司在2025年2月末公告的《中山公用估值提升计划》中表示，2025 年公

司将制定发布《未来三年股东回报规划（2025 年-2027 年）》，推进利润

分配，综合考虑所处行业特点、发展阶段、自身经营模式、项目投资资金需

求等因素，为投资者提供持续、稳定的现金分红回报。

风险提示：广发证券业绩波动风险、工程收入下滑风险、应收账款回收不及

预期风险。

投资建议：小幅上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑到公司25Q1

业绩高增，我们小幅上调盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润

13.95/15.70/17.07亿元（2025-2026年原值为13.84/15.69亿元），同比

增速16.4%/12.5%/8.8%。当前股价对应PE=9/8/7x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 5,199 5,678 6,065 6,317 6,572

(+/-%) 43.6% 9.2% 6.8% 4.1% 4.0%

归母净利润(百万元) 967 1199 1395 1570 1707

(+/-%) -9.8% 23.9% 16.4% 12.5% 8.8%

每股收益（元） 0.66 0.81 0.95 1.06 1.16

EBIT Margin 9.4% 8.3% 10.0% 10.2% 10.1%

净资产收益率（ROE） 5.9% 6.8% 7.5% 8.0% 8.2%

市盈率（PE） 13.0 10.5 9.0 8.0 7.4

EV/EBITDA 28.0 27.3 24.3 21.6 20.0

市净率（PB） 0.77 0.72 0.68 0.64 0.61

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

收入稳步增长，工程业务占比仍高。2024年公司实现营业收入56.78亿元，同比增长

9.22%。其中水务板块受益于"供水一盘棋"工作基本完成，实现营收14.38亿元，同比

增长7%；固废业务受益于环卫服务市占率提升（24%-40%），实现营收7.63亿元，同

比增长32%；工程业务实现营收30.08亿元，同比增长9%，占总营收的比重为53.1%；

辅助服务业务实现营收4.60亿元，同比下滑13%。新能源业务实现营收1042万元，

同比增长77%。2025Q1公司营收继续稳增，同比提升8.25%至9.77亿元。。

图1：中山公用营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中山公用 2024 收入拆分情况（单位：万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

归母净利表现亮眼，广发证券带动投资收益增长。2024年公司实现归母净利11.99亿

元，同比增长24.02%。其中投资收益10.08亿元，占比84.1%，同比增长39.6%，主

要系广发证券所带来的股权投资收益增加所致。2024年广发证券实现归母净利96.37

亿元，同比增长38.1%。2025Q1公司实现归母净利3.05亿元，同比增长64.2%。其中

投资收益2.83亿元，占比92.8%，同比增长158.8%，同时期广发证券实现归母净利

27.57亿元，同比增长79.2%。

图3：中山公用归母净利及增速（单位：亿元、%） 图4：中山公用投资收益情况（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

应收账款余额增长，经营性现金流承压。截至2025Q1，公司应收账款余额为18.77亿

元，绝对值同比24Q1增长5.63亿元。受此影响25Q1公司的经营性现金流净额为-4.28

亿元。
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图5：中山公用归母净利、经营性现金流、净现比情况 图6：中山公用应收账款余额情况（单位：亿元）

资料来源：资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

现金分红创历史新高彰显投资价值。公司于2024年12月16日晚发布了《关于回报股

东特别分红预案的议案》，向全体股东每10股派发现金红利3.50元（含税），2024

年度公司向全体股东每 10 股派发现金红利 0.82 元（含税）。二者叠加后公司2024

全年累计派发现金分红6.34亿元，创历史新高，股利支付率为 52.89%，对应2025.4.29

日收盘价的股息率约为5.03%。同时公司在2025年2月末公告的《中山公用估值提升

计划》中表示，2025 年公司将制定发布《未来三年股东回报规划（2025 年-2027 年）》，

推进利润分配，综合考虑所处行业特点、发展阶段、自身经营模式、项目投资资金需

求等因素，为投资者提供持续、稳定的现金分红回报。

图7：中山公用历史分红比例情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：小幅上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑到公司25Q1业绩高增，

我们小幅上调盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润 13.95/15.70/17.07 亿元

（2025-2026年原值为13.84/15.69亿元），同比增速16.4%/12.5%/8.8%。当前股价

对应PE=9/8/7x，维持“优于大市”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价

总市

值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资

评级
24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 24A 25E

000685.SZ 中山公用 8.90 126 0.81 0.95 1.06 1.16 10.5 9.0 8.0 7.4 8.0 0.56
优于

大市

可比公司

600461.SH 洪城环境 9.97 128 0.97 0.98 1.03 1.08 10.28 10.19 9.67 9.24 13.7 1.86 无

000598.SZ 兴蓉环境 7.17 214 0.67 0.74 0.81 0.88 10.70 9.70 8.82 8.17 11.5 0.95 无

600323.SH 瀚蓝环境 23.08 191 2.04 2.18 2.34 2.45 11.31 10.59 9.85 9.41 13.0 1.48 无

均值 10.14 9.33 9.41

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司取自 Wind 一致预期（股价数据更新至 2025.4.28）
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 2168 1715 2517 2499 3239 营业收入 5199 5678 6065 6317 6572

应收款项 1239 1837 1962 2044 2126 营业成本 4151 4605 4891 5085 5298

存货净额 115 134 141 144 148 营业税金及附加 39 38 41 44 45

其他流动资产 1079 1933 2065 2151 2238 销售费用 65 67 91 83 88

流动资产合计 4602 5619 6686 6837 7751 管理费用 299 334 266 283 289

固定资产 3439 4341 5115 5765 6281 研发费用 156 161 172 179 186

无形资产及其他 3801 3610 3466 3321 3177 财务费用 171 172 235 222 203

投资性房地产 3013 3536 3536 3536 3536 投资收益 722 1008 1091 1226 1329

长期股权投资 14153 15306 15306 15306 15306

资产减值及公允价值变

动 (3) (7) (7) (7) (7)

资产总计 29007 32411 34108 34765 36050 其他收入 (128) (189) (142) (149) (156)

短期借款及交易性金融

负债 3424 1971 2500 2000 2000 营业利润 1064 1273 1483 1670 1816

应付款项 2466 3464 3635 3724 3831 营业外净收支 12 7 7 7 7

其他流动负债 2066 2207 2317 2376 2446 利润总额 1077 1280 1490 1676 1823

流动负债合计 7957 7642 8452 8100 8277 所得税费用 84 69 80 90 98

长期借款及应付债券 4146 6683 6583 6483 6383 少数股东损益 25 12 14 16 18

其他长期负债 249 262 262 262 262 归属于母公司净利润 967 1199 1395 1570 1707

长期负债合计 4395 6945 6845 6745 6645 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 12352 14587 15297 14844 14922 净利润 967 1199 1395 1570 1707

少数股东权益 277 311 321 333 345 资产减值准备 9 51 19 15 12

股东权益 16378 17513 18489 19588 20783 折旧摊销 404 524 545 630 710

负债和股东权益总计 29007 32411 34108 34765 36050 公允价值变动损失 3 7 7 7 7

财务费用 171 172 235 222 203

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1176) (791) 36 (8) 16

每股收益 0.66 0.81 0.95 1.06 1.16 其它 8 (42) (9) (3) 0

每股红利 0.22 0.20 0.28 0.32 0.35 经营活动现金流 215 948 1993 2209 2452

每股净资产 11.10 11.87 12.53 13.28 14.09 资本开支 0 (1270) (1200) (1157) (1100)

ROIC 5.40% 4.46% 4% 4% 5% 其它投资现金流 1 0 0 0 0

ROE 5.91% 6.85% 8% 8% 8% 投资活动现金流 (740) (2423) (1200) (1157) (1100)

毛利率 20% 19% 19% 20% 19% 权益性融资 1 17 0 0 0

EBIT Margin 9% 8% 10% 10% 10% 负债净变化 1342 538 (100) (100) (100)

EBITDA Margin 17% 18% 19% 20% 21% 支付股利、利息 (323) (294) (419) (471) (512)

收入增长 44% 9% 7% 4% 4% 其它融资现金流 (1412) 517 529 (500) 0

净利润增长率 -10% 24% 16% 13% 9% 融资活动现金流 627 1022 10 (1071) (612)

资产负债率 44% 46% 46% 44% 42% 现金净变动 102 (453) 803 (19) 740

股息率 2.6% 2.3% 3.3% 3.7% 4.1% 货币资金的期初余额 2066 2168 1715 2517 2499

P/E 13.0 10.5 9.0 8.0 7.4 货币资金的期末余额 2168 1715 2517 2499 3239

P/B 0.8 0.7 0.7 0.6 0.6 企业自由现金流 0 (1089) (48) 73 257

EV/EBITDA 28.0 27.3 24.3 21.6 20.0 权益自由现金流 0 (35) 159 (738) (35)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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