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市场数据  
收盘价(港元) 9.39 

一年最低/最高价 5.46/9.72 

市净率(倍) 0.32 

港股流通市值(百万港

元) 
15,403.68 

 
 

基础数据  
每股净资产(元) 26.63 

资产负债率(%) 40.27 

总股本(百万股) 1,792.04 

流通股本(百万股) 1,792.04  
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买入（首次） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 8,033 6,271 6,198 6,141 6,239 

同比(%) 1.70 (21.94) (1.17) (0.92) 1.61 

归母净利润（百万元） 2,464 2,020 2,182 2,304 2,438 

同比(%) (84.56) (18.03) 8.04 5.61 5.82 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.37 1.13 1.22 1.29 1.36 

P/E（现价&最新摊薄） 6.25 7.63 7.06 6.68 6.32 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

 海螺系员工持股平台，主业聚焦垃圾发电，间接持股海螺水泥 17.8%。
截至 24 年底，海创集团持股 10.98%，海螺集团及旗下海螺水泥合计持
股 10.38%，此外还有大量海螺员工个人持股。20-24 年公司业绩下滑主
要系联营公司利润及建造收益下滑所致。24 年公司归母净利润 20.20 亿
元（同比-18.03%，下同）：①主业归母净利润 7.04 亿元（-12.20%），其
中垃圾处置业务为 6.6 亿元，②应占联营公司利润 13.16 亿元（-20.84%）。 

 现金流拐点已现，分红提升潜力大。随着运营项目积累，在建规模下降，
经营性现金流稳步增至 24 年的 20.24 亿元，资本支出从 21 年高峰 69.10
亿元降至 24 年 28.26 亿元，24 年简易自由现金流为-8.02 亿元，来自海
螺集团股息 3.94 亿元亦可支配。24 年公司派息总额 6.57 亿元（+100%），
分红比例 32.51%（+19.23pct），对应股息率 4.3%。我们预测 25、26 年
资本开支有望降至 10、5 亿元，经营性现金流净额稳步增至 22、24 亿
元，假设来自集团股息维持 4 亿元，则 25、26 年分红潜力可达 41%、
71%，对应潜在股息率达 5.8%、10.6%。（估值日期：2025/6/10） 

 资金成本&经营效率双强，固废小型项目盈利可观，运营提质增效空间
大。截至 24 年底，垃圾焚烧已投运 4.81 万吨/日（-14%），在建 0.15 万
吨/日（-77%），报批待建 0.13 万吨/日，储备 0.41 万吨/日。公司项目分
布于云南、安徽、山东、贵州、湖南等省，规模多介于 300~600 吨/日。
1）小型化项目盈利可观：24 年公司固废运营毛利率 47.38%，达行业平
均水平；主业平均 ROE 为 7.92%，较同业均值高 0.07pct。主要系：①
资金优势：24 年公司综合融资成本 2.51%，处于同业最低水平。②效率
优势：2024 年公司垃圾入厂量 1835.70 万吨（+14%），入厂产能利用率
111%，位于同业第二。③技术优势：联合川崎重工研发适应国内垃圾的
小型化设备，充分发挥热效能。2）提质增效空间大：①发电效率：24
年入厂吨上网 279 度/吨，18-24 年复增 3%，有望持续提升。②供热：
24 年供热量 37.7 万吨（+561%），发电供热比 1.47%，较行业首位的中
科环保（34.85%）有较大提升空间。供热较发电增厚收益&改善现金流。 

 水泥业绩企稳，股权价值待重估。24Q4 海螺水泥归母净利润同比增速
转正，25Q1 归母同增 21%，经营企稳。对水泥股权价值测算：25 年主
业归母净利润预测为 8 亿元，给予 PE 8 倍，主业估值 64 亿元。当前公
司市值 154 亿元，则权益资产对应估值为 90 亿元，海螺水泥港股市值
963 亿元*17.8%=172 亿元，公司所持水泥股权价值折价率约 52%，主要
系水泥盈利下降&集团分红下滑：海螺水泥 20-24 年业绩持续下降，22-
24 年分红比例维持 50%左右，且承诺 25-27 年分红不低于 50%。海螺
集团 21-24 年分红比例 71%、70%、54%、44%。若水泥经营企稳回升，
或集团分红恢复，将带动股权价值重估。（估值日期：2025/6/10） 

 盈利预测与投资评级：公司垃圾焚烧运营主导业绩增长，25 年迎自由现
金流转正拐点，提分红潜力大。海螺水泥业绩企稳，股权价值待重估。
我们预计 2025-2027 年公司归母净利润 21.82/23.04/24.38 亿元，同增
8%/6%/6%，对应估值 7.1/6.7/6.3 倍 PE，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：资本开支超预期上行，应收风险，海螺水泥盈利不及预期。   
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1.   现金流迎转正拐点，分红提升潜力大 

 员工持股平台，主业聚焦垃圾发电，间接持股海螺水泥 

公司主业聚焦垃圾焚烧发电，间接持有海螺水泥 17.8%股权。2002 年，海螺创业前

身安徽海螺创业投资有限责任公司因海螺集团响应混合所有制改革的号召应运而生，成

为一家由员工持股的公司。2013 年 12 月 19 日，公司以红筹股架构在香港联合交易所主

板上市。2014-2017，公司锐意进取，成功拓展金寨、平凉、石门、双峰等多个垃圾处理

项目。2015 年，海螺创业成功增资控股西安尧柏环保公司，并全资投资第一个固废危废

项目—芜湖海创，逐步形成炉排炉生活垃圾焚烧发电与固废危废处置两大核心技术的双

轮驱动的格局。2021 年，公司进军新能源材料产业赛道。2022 年，公司成功拆分工业

固危废处置业务（海螺环保），于香港联交所正式上市。截至 2024 年末，公司形成以垃

圾焚烧发电为主，节能装备、新型建材、新能源、港口物流协同发展的业务格局。此外，

公司通过持有 49%海螺集团的股权，间接持有 17.8%海螺水泥股权。 

 

图1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

员工持股为主，安徽省国资旗下海螺集团增持至第二大股东。截至 2024 年 12 月 31

日，海创集团（海螺集团工会委员会持股 82.93%）直接和间接持股合计 10.98%，为公

司大股东。海螺集团（安徽投资集团持股 51%）及旗下海螺水泥合计持股比例从 2023 年

末的 6.06%增至 2024 年末的 10.38%。同时，公司还有大量海螺员工个人持股，目前公

司维持员工持股为主，无实际控制人的股权结构。员工与企业利益深度绑定形成利益共

同体，建立长期稳定的利益共享和风险共担机制。 
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 主业盈利稳健性提升，自由现金流迎转正拐点 

2020-2024 年归母净利润下滑，主要系海螺水泥经营承压导致应占联营公司利润下

降。2020-2023 年公司持续经营业务收入保持增长，2024 年，公司持续经营业务收入 62.71

亿元，同比下降 21.76%，主要系垃圾处置在建项目及节能装备订单减少影响。2024 年

税前利润为 22.50 亿元，同比下降 21.67%，主要原因为主业利润及应占联营公司海螺集

团利润减少综合影响。 2022 年公司归母净利润大幅增长至 159.60 亿元，主要源于当年

以实物分派方式将水泥窑协同处置危废业务分拆至海螺环保上市所产生的非经常性收

益。2021-2024 年，海螺水泥数量和价格的受大环境影响都有所下滑，导致应占联营公

司利润持续萎缩。2024 年公司权益股东应占净利润为 20.20 亿元，同比下降 18.03%，

1）主业：权益股东应占主业净利润为 7.04 亿元，同比下降 12.20%，主要系垃圾处置建

造收益下降，以及节能装备、新型建材、港口物流业务承压。2）权益投资收益：应占联

营公司利润为 13.16%，同比下降 20.84%。 

 

 

 

 

图2：公司股权结构（截至 2024 年底） 

 

数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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图5：2020-2024 年公司持续经营业务归母净利润拆分 

 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

 

垃圾处置运营收入稳健增长，盈利结构优化，业绩稳健性增强。垃圾处置业务为公

司核心主业， 从收入结构来看，2020-2024 年垃圾处置收入分别为 48.11 亿元/57.44

亿元/65.61 亿元/61.56 亿元，2024 年下降至 48.79 亿元，占比 78%，主要系在建项目

减少，使得建设期收入同比下降。进一步拆分垃圾处置业务，其中建造收入自 2021 年

后不断减少，2024年建造收入仅 9.75亿元，同比下降 63.79%，与之相对垃圾处置运营

收入稳步提升，2020-2024 年的垃圾处置业务运营收入分别为 7.21 亿元/12.55 亿元

/26.76 亿元/34.63 亿元/39.04 亿元，业务运营收入大幅增加，提高盈利稳定性。新型

建材、节能装备、港口物流业务 2024 年有所下滑，主要受市场竞争、订单量下降、销价

下降等影响；新能源业务 2022-2024年迅速增长，主要受公司大力积极开拓市场。从主

业归母净利润结构来看，2024年在建造利润下滑的背景下，在运营带动下垃圾处置整体

归母净利润实现稳健增长，占主业归母净利润的 94%，固废运营主导公司盈利稳定性。 
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数据来源：Wind，公司年报，东吴证券研究所  数据来源： Wind，公司年报，东吴证券研究所 
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图8：2020-2024 年主业归母净利润拆分（单位：亿元）  图9：2020-2024 年主业各业务归母净利润占比变化 

 

 

 

数据来源：公司业绩推介材料，东吴证券研究所  数据来源：公司业绩推介材料，东吴证券研究所 

 

2024年资产负债率同降 0.38pct 至 40.27%。截至 2024年底，公司资产总额 823.26

亿元（同比增长 2.32%），负债总额 331.5亿元（同比增长 1.35%），资产负债率 40.27%

（同比下降 0.38pct）。 
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图6：2020-2024 公司各业务收入拆分（单位：亿元）  图7：2020-2024 公司各业务收入占比变化 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：公司公告、东吴证券研究所 
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图10：2020-2024 公司资产与负债变化情况 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

经营性现金流持续向上，资本开支快速下降，自由现金流转正在即。随着垃圾焚烧

发电项目陆续投产运营，经营性现金流从 2020 年的 7.15 亿元增长到 2024 年 20.24 亿元

（同比增长 1.95%）并趋于稳定，展现良好的经营情况。随着在建项目的减少，资本性

支出从 2021 年 69.10 亿元迅速降至 2024 年 28.26 亿元，2024 年同比下降 47.18%，降

幅扩大。公司简易自由现金流（经营性现金流净额-资本开支）从 2021年-56.02亿元增

至 2024 年-8.02 亿元。根据公司垃圾焚烧在筹建项目情况，预计自由现金流将于 2025

年大幅转正。除了主业创造现金流外，公司享有来自海螺集团的股息，2020-2024 年分

别为 12.05/14.17/15.83/7.49/3.94亿元，亦可自由支配。 

 

 

图11：2020-2024 年自由现金流测算  图12：来自海螺集团的股息 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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公司 2024 年分红比例同增 19.23pct 至 32.51%，随着资本开支下降分红提升潜力

大。2024 年度派息总额为 6.57 亿元，同增 100%，分红比例达到 32.51%，同增 19.23pct，

对应 2024 年股息率 4.3%。随着资本开支下降，分红提升空间大。我们根据在筹建项目

情况预测 2025、2026 年资本开支降至 10、5 亿元，经营性现金流净额随着运营增长稳

步提升至 22、24 亿元，假设来自集团股息维持 24 年 4 亿元，以“分红潜力=（简易自

由现金流+来自集团股息-财务费用（参考 24 年））/归母净利润”测算 2025 和 2026 年分

红潜力，在不依靠外部融资情况下，2025、2026 年分红潜力有望达 41%、71%，对应

潜在股息率达 5.8%、10.6%。（估值日期：2025/6/10） 

 

图13：公司分红情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所测算 

 

2.   资金成本&经营效率双强，固废小型化项目盈利可观 

 建造高峰已过，项目集中布局中小城市 

国内市场接近饱和，公司投运高峰已过，建造收入持续下降。2018-2024 年间，公

司垃圾焚烧发电在手产能从 1.50 万吨/日增至 5.50 万吨/日。2019-2021 年是扩张高峰，

系公司大量中标项目所致。2022 年公司实现对雅居乐控股、杭州锦江集团等下属 11 家

垃圾发电项目的收购，新增运营产能 0.99 万吨/日。2022 年后，由于国内行业逐渐饱和，

新增招投标项目收缩，公司新签订单数量缩减。随着存量项目建成投运，公司在建、报

批待建项目规模收缩，建造收入持续下降。截至 2024 年底，公司垃圾焚烧已投运产能

4.81 万吨/日（同增 14%），在建产能 0.15 万吨/日（同减 77%），报批待建项目 0.13 万吨

/日，储备项目 0.41 万吨/日，在建及待建产能/投运产能为 6%。2024 年公司垃圾焚烧运

营收入 38.60 亿元（同增 13%），建造收入 9.75 亿元（同减 64%）。 
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图14：2018-2024 年末公司垃圾焚烧发电产能  图15：2020-2024 年垃圾发电业务运营与建造收入 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

公司项目集中布局中小城市，小型化项目居多，开拓海外市场。公司垃圾焚烧项目

聚焦中小城市，实现了垃圾焚烧行业的后来居上。截至 2024 年底，公司项目主要分布

于云南（投运产能 6400 吨/日，下同）、安徽（6000 吨/日）、山东（4600 吨/日）、贵州

（4200 吨/日）、湖南（3950 吨/日）等省份的中小城市。为适应当地人口及生活垃圾产

量规模，公司项目单体规模集中于 300~600 吨/日，相应较小。同时，公司积极拓展海外

市场，布局了越南北宁项目（已投产，300 吨/日）、越南太原项目（储备项目，500 吨/

日）和越南春山项目（储备项目，1000 吨/日）。 

 

图16：截至 2024 年底投运项目区域布局 

  

数据来源：公司年报、东吴证券研究所 
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图17：2018-2024 年公司垃圾焚烧已投运产能平均规模  图18：截至 2024 年底公司已投运项目单体规模分布 

 

 

 

数据来源：公司公告，住建部，东吴证券研究所 

 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：横轴为单项目产能（单位为吨/日） 

 

 资金&效率&技术优势助力，项目盈利能力可观 

公司小型化项目盈利能力达到行业平均水平。从运营毛利率来看，2024 年公司固废

运营毛利率 47.38%，与行业平均水平相当。从资产回报率来看，公司表观 ROE在同业较

低，主要受“海螺水泥”的权益资产的影响。我们测算 24年公司主业平均 ROE为 7.92%，

2022-2024呈下滑趋势主要受建造收益下滑及其他业务波动的影响。2024年海螺创业固

废运营毛利占总毛利的比例为 84%，主业 ROE为 7.92%，较同业固废运营毛利占比 80%以

上的公司 24年 ROE均值（7.85%）稍高。 
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图19：2024 同业固废运营毛利率比较  图20：2024 年同业 ROE(平均)比较 

 

 

 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  数据来源：Wind、东吴证券研究所 
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公司主业 ROE 测算 

 2020 2021 2022 2023 2024 

净资产-整体（亿元） 385.65  452.70  448.62  463.16  477.13  

于联营公司的权益（亿元） 310.85  357.68  368.96  376.88  385.84  

净资产-主业（亿元） 74.80  95.01  79.66  86.28  91.29  

本公司权益股东应占主业净利润（亿元） 7.69  7.47  9.15  8.01  7.04  

测算：主业 ROE（平均） 11.46% 8.80% 10.48% 9.66% 7.92% 

数据来源：公司公告、东吴证券研究所  

 

公司小型化项目实现行业平均盈利水平，得益于：  

1）资金成本低：2024 年综合融资成本 2.51%，处于同业最低。公司背靠海螺系具

备融资优势，同时加强资金计划管理，优化融资结构，通过置换高息贷款等手段，以降

低资金成本，并且更加合理谨慎的安排项目贷款以满足公司资金需求。截至 2024年底，

公司有息负债率 34.27%，综合融资成本 2.51%，处于同业最低水平。 

 

图21：2024 同行业综合融资成本比较 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2）产能负荷率高：垃圾处理量随投运产能提升而稳步增长，2024年产能利用率111%

居同业第二。公司项目所在地垃圾量相对充裕，保障项目产能负荷率维持高位。2024 年

公司垃圾入厂量 1835.70万吨，同比增长 14%，垃圾入炉量 1570.80万吨，同比增长 15%，

较以往增速有所放缓，但仍高于行业生活垃圾产量增速。2022-2024 年公司入厂产能利

用率保持在 110%以上，高于行业平均水平，2024 年公司产能利用率 111%，位于同业第

二。 

 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

右轴：综合融资成本 左轴：有息负债率



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司深度 

东吴证券研究所 

 

 14 / 26 

图22：2018-2024 年公司垃圾处理量  图23：2018-2024 年公司入厂产能利用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  
数据来源：公司公告，住建部，东吴证券研究所 

注：产能利用率=入厂量/ [（年初+年末投运产能）*365/2] 

 

图24：2024 年海螺创业产能利用率位列同业第二 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：产能利用率=入厂量/ [（年初+年末投运产能）*365/2] 

3）设备技术赋能：川崎重工的小型化设备制造能力赋能，充分发挥垃圾热效能。

川崎重工在小规模垃圾处理领域拥有深厚的技术积累和丰富的经验，公司针对国内垃圾

的特点与川崎重工联合开发了新型炉排炉垃圾焚烧发电技术，且实现了垃圾焚烧炉排炉

与余热锅炉的国产化，公司已研制日处理规模 200-750吨炉排炉产品，能满足不同城市

和地区的规模需求。 

 

 提吨发&改供热并举，运营提质增效 

公司发电效率持续提升，2018-2024 年入厂吨上网复增 3%。垃圾焚烧厂吨发和吨上

网电量与垃圾热值、设备技术等因素相关，在经济发达区域生活垃圾热值一般较高。横

向比较，项目所在地垃圾质量的差异在很大程度上导致各企业吨发水平出现差距。纵向

比较，固废板块发电效率持续提升，公司入厂平均吨上网电量从 2018年的 233度/吨提
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升至 2024年的 279度/吨，2018-2024年复合增速 3%。 

 

图25：2018-2024 年吨上网电量行业对比（单位：度/吨） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

24 年外供蒸汽规模大幅提高，后续挖潜空间大。2024 年公司外供蒸汽量 37.7 万吨，

较 2023 年（5.7 万吨）增长 561%，我们测算公司 2024 年发电供热比 1.47%，同比提升

1.22pct，对比行业发电供热比首位的中科环保（24 年发电供热比 34.85%）有较大提升

空间。供热提升收益，市场化交易改善现金流。单吨垃圾产生蒸汽量介于 1.6~2.5 吨（因

垃圾热值、燃烧效率而异），单吨蒸汽发电量 200 度，当蒸汽价格为 150 元/吨时，供热

较发电单吨垃圾增收 42~105 元。 

 

图26：2024 年外供蒸汽量同业对比 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：按 1 吨蒸汽=200 度电换算，发电供热比=供热对应电量/上网电量 
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单吨垃圾发电转供热收入测算 

蒸汽售价（元/吨） 150 200 

单吨垃圾产生蒸汽量（吨） 1.6 2 2.5 1.6 2 2.5 

单吨蒸汽发电量（度/吨） 200 200 200 200 200 200 

单吨垃圾发电量（度/吨） 320 400 500 320 400 500 

单吨垃圾上网发电收入（元/吨） 198 230 270 198 230 270 

单吨垃圾出售蒸汽收入（元/吨） 240 300 375 320 400 500 

供热增收（元/吨） 42 70 105 122 170 230 

数据来源：东吴证券研究所测算 

 

3.   海螺水泥业绩企稳，股权价值有待重估 

海螺水泥业绩回暖，有望延续改善趋势。近年来，受行业需求下滑、供给过剩等因

素影响，海螺水泥业绩承压。海螺水泥营业收入从 2020 年的 1762.43 亿元降至 2024 年

的 910.30 亿元，归母净利润从 351.30 亿元回落至 76.96 亿元。2025Q1，海螺水泥盈利

呈现回暖态势，归母净利润同比增长 20.5%达到 18.10 亿元。结合单季度业绩表现来看，

2024Q4 开始单季度归母净利润同比增速转正，2025Q1 单季度业绩保持同比正增长，经

营拐点初步确立。随着稳增长政策推动，叠加行业供需格局优化，海螺水泥盈利有望企

稳。 

图27：2020-2024 年海螺水泥盈利  图28：2024Q1-2025Q1 海螺水泥单季度盈利 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

公司体内海螺水泥股权价值被低估，对标海螺水泥市值存较大重估空间。我们预计

公司主业（不考虑应占联营公司盈利）2025 年归母净利润 8 亿元，对应 PE 8 倍，主业

估值 64 亿元。当前海螺创业市值 154 亿元（168 亿港币），对应参股 17.8% 海螺水泥的

估值仅 90 亿元，隐含 PB 为 0.23。当前海螺水泥港股市值为 963 亿元（1052 亿港元），

PB 为 0.51，17.8%的股权占比对应市值为 172 亿元。海螺创业体内水泥股权部分价值被

低估，对标海螺水泥 H 股市价，重估空间大。（估值日期：2025/6/10） 
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图29：2020 年以来海螺水泥 H 股行情及市净率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

海螺创业体内海螺水泥股权价值折价率约52%，主要系水泥盈利及分红持续下滑，

以及权益资产盈利兑现到现金流层面受集团分红截留。1）海螺水泥给海螺集团分红：

2020-2024 年海螺水泥现金派息额为 112.35、126.12、78.43、50.66、37.47 亿元，2022-

2024 年分红比例维持 50%左右，同时海螺水泥承诺 2025-2027 年分红比例不低于 50%。

海螺集团核心资产为海螺水泥，集团持有海螺水泥 36.4%的股权，集团当年收到的股息

对应海螺水泥上一年度的盈利和派息方案，我们测算 2021-2024 年海螺集团收到来自海

螺水泥的股息为 40.89、45.91、28.55、18.44 亿元。2）海螺集团对海螺创业分红：海螺

创业持有海螺集团49%股权，海螺创业 2021-2204年来自海螺集团的股息为14.17、15.83、

7.49、3.94 亿元，我们测算 2021-2024 年海螺集团的分红比例为 71%、70%、54%、44%。

2023-2024 年海螺创业来自集团股息持续下降，一方面由于海螺水泥盈利下降，另一方

面海螺集团分红比例从 2022 年的 70%逐步降至 2024 年的 44%。若海螺水泥经营企稳，

集团分红比例修复，将带动权益资产估值提升。 

 

图30：2020-2024 年海螺水泥现金派息和分红比例  图31：2021-2024 年海螺集团派息比例 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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4.   节能装备开拓海外增量，新能源业务稳健发展 

节能装备：依托川崎重工技术优势，积极拓展海外市场。2006 年，公司与日本川崎

重工合作成立子公司安徽海螺川崎工程有限公司，主要承担节能装备板块的技术研发、

设备制造及市场拓展职能。目前，海螺川崎的业务领域覆盖余热发电、垃圾发电、固废

危废以及水泥装备等业务。 截至 2023 年末，余热发电板块中，公司已在国内 24 个省市

自治区、近 60 家水泥企业集团，涉及 384 条水泥熟料生产线，推广了 295 套水泥余热

发电机组（其中国外 39 套），产品出口至泰国、巴基斯坦、缅甸、土耳其、越南、巴西、

印尼、印度、老挝、韩国等国家；垃圾发电板块中，在全国 23 个省市自治区及海外越南

签约生活垃圾焚烧发电项目 94 套，水泥窑协同处置生活垃圾项目 12 套，餐厨垃圾及污

泥处置项目 3 套、发电协同餐厨项目 17 套，年处理规模 2688.04 万吨，已建成投运项目

100 套，年处理能力 1657.47 万吨。2024 年，公司节能装备板块共收入 8.18 亿元，毛利

2.14 亿元，分别同比降低 43%和 19%，主要系下游环境较差导致订单量减少所致，毛利

率为 26.17%，较去年 18.61%有所增长，主要系海外毛利率增加所致。 

 

图32：公司节能装备收入及毛利情况  图33：公司节能装备毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

新型建材：坚持市场导向，总结技改成果，实现降本增效。公司新型建材主要用于

替代墙体材料，如纤维素纤维水泥板、蒸压板和木丝水泥板。2024 年公司共销售新型建

材产品约 814 万平方米，实现营业收入 1.02 亿元，毛利-0.06 亿元。收入和毛利同比降

低 14%和 142%，主要系市场影响，销售下降所致。从收入端来看，公司新型建材板块

体量较小且稳定在 1 亿左右的贡献，未来公司将进一步降本增效，提高业务利润率。 

 

 

 

3.16 

5.70 

9.68 

14.28 

8.18 

0.78 1.18 
2.63 2.66 2.14 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2020 2021 2022 2023 2024

收入（亿元） 毛利（亿元）

收入yoy 毛利yoy

24.60%
20.76%

27.16%

18.61%

26.17%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2020 2021 2022 2023 2024

毛利率毛利率



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

海外公司深度 

东吴证券研究所 

 

 19 / 26 

 

图34：公司新型建材收入及毛利情况  图35：公司新型建材毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

新能源：稳健发展，实现电池回收、正极、负极产业链一体化。依托海螺系水泥窑

资源优势，公司迅速切入新能源材料赛道，积极布局锂离子电池产业，谋求上下游产业

链材料行业发展机会。截至 2024 年底公司新能源产能布局如下：1）锂电池回收：2024

年新签约浙江常山项目 3 万吨/年，总计已签约产能 23 万吨/年，其中芜湖项目 1.5 万

吨已于 2024 年底投运；2）正极材料：安徽芜湖规划 50 万吨，2022 年一期项目投产

共 5 万吨；3）负极材料：在四川乐山规划年产 20 万吨，其中一期项目 4 万吨。从盈

利来看，2024 年公司新能源板块收入 2.9 亿元，同比增长 177%，毛利 0.24 亿元，同比

增长 235%，毛利率为 8.34%，较 23 年 6.89%有所提升。未来公司将进一步研制高端产

品并不断扩大市场份额，在正极材料项目上加强原料采购，重视产品性能；负极材料项

目上加强工程建设，开拓市场；锂电池回收项目上强化技术优势，积极拓展回收渠道。 

 

图36：公司新能源收入及毛利情况  图37：公司新能源毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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公司锂电池回收综合应用布局 

序号 建设情况 项目地点 处理能力 建成时间 

1 已投运 安徽芜湖 1.5 万吨/年 2024 年 12 月 

小计： 1.5 万吨/年 

2 报批待建 安徽淮北 1.5 万吨/年 —— 

3 报批待建 河北石家庄 3 万吨/年 —— 

4 报批待建 河南登封 1.5 万吨/年 —— 

5 报批待建 陕西铜川（一期) 1.5 万吨/年 —— 

6 报批待建 湖北荆门（一期） 1.5 万吨/年 —— 

小计： 9 万吨/年 

7 储备项目 山东枣庄 3 万吨/年 —— 

8 储备项目 湖南株洲 1.5 万吨/年 —— 

9 储备项目 陕西铜川（二期) 1.5 万吨/年 —— 

10 储备项目 湖北荆门（二期） 3.5 万吨/年 —— 

11 储备项目 浙江常山 3 万吨/年 —— 

小计： 12.5 万吨/年 

总计： 23 万吨/年 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

港口物流：长江流域最大的专业煤炭码头之一，作业高效，货运稳定。公司于 2006

年 10 月 30 日成立扬州海昌港务实业有限责任公司，2009 年 9 月完成码头项目的全部

报批工作。公司为一家专业煤炭中转码头，共建设 3 个 7 万吨级深水泊位和 4 个 5 千吨

内港池泊位，拥有深水岸线 1200m，后方陆域建设 34 平方米堆场，堆存能力达 100 万

吨。目前主流船型 5 万吨海轮 24 小时内可卸完离港，港口装船作业能力达 10 万吨/天。

2024 年港口物流实现吞吐量约 3026 万吨，收入 1.82 亿元，同比降低 13%，毛利 1.07 亿

元，同比降低 15%，毛利率 58.72%，同比降低 3%。收入及毛利率下降主要系市场竞争

加剧，导致量价下跌所致。整体来看，港口物流业务每年贡献 1 亿左右毛利，经营较为

稳定。 
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图38：公司港口物流收入及毛利情况  图39：公司港口物流毛利率情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

5.   盈利预测与投资建议 

通过以上分析，我们预计： 

1） 垃圾处置业务：运营收入随着运营规模和垃圾处置量的提升而稳步增长，依据

公司在建及待开工项目情况以及供热拓展节奏，预计 2025-2027 年垃圾处置运

营收入增速分别为 10%、4%、4%；公司在手项目进入建造尾声，随着建造规模

的下降，预计 2025-2027 年垃圾处置建造收入增速均为-50%。随着高毛利的运

营收入占比提升，预计 2025-2027年垃圾处置业务毛利率分别为 41.34%、43.61%、

45.06%。 

2） 其他业务：①节能装备：积极开拓海外增量，稳健发展，预计 2025-2027 年收

入和毛利与 2024 年持平；②新型建材：受市场需求影响，预计 2025-2027 年收

入增速为-10%、-7%、-5%，随着工艺优化和成本管控加强，预计 2025-2027 年

毛利率恢复至 5%。③新能源业务：公司聚焦新能源材料产品应用及市场拓展，

预计 2025-2027 年收入增速维持 5%，毛利率维持 9%。④港口物流：公司积极

拓宽优质客户渠道，寻求拓量提价稳增长，预计 2025-2027 年收入增速恢复至

5%，毛利率维持 60%。 
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业务拆分与盈利预测 

单位：亿元 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

垃圾处置       

收入 65.61  61.56  48.79  47.92  47.17  47.94  

yoy 14% -6% -21% -2% -2% 2% 

运营收入 26.76  34.63  39.04  43.05  44.73  46.72  

yoy 113% 29% 13% 10% 4% 4% 

建造收入 38.85  26.93  9.75  4.88  2.44  1.22  

yoy -13% -31% -64% -50% -50% -50% 

毛利 18.03  17.65  18.36  19.81  20.57  21.60  

毛利率 27.49% 28.68% 37.63% 41.34% 43.61% 45.06% 

节能装备             

收入 9.68  14.28  8.18  8.18  8.18  8.18  

yoy 70% 48% -43% 0% 0% 0% 

毛利 2.63  2.66  2.14  2.14  2.14  2.14  

毛利率 27.16% 18.61% 26.17% 26.17% 26.17% 26.17% 

新型建材             

收入 1.27  1.18  1.02  0.92  0.85  0.81  

yoy -11% -7% -14% -10% -7% -5% 

毛利 0.18  0.14  (0.06) 0.05  0.04  0.04  

毛利率 14.12% 11.79% -5.68% 5.00% 5.00% 5.00% 

新能源业务             

收入 0.06  1.05  2.90  3.04  3.19  3.35  

yoy  1726% 177% 5% 5% 5% 

毛利 0.00  0.07  0.24  0.26  0.29  0.31  

毛利率 8.51% 6.89% 8.34% 9.00% 9.00% 9.00% 

港口物流             

收入 2.34  2.09  1.82  1.91  2.01  2.11  

yoy 5% -11% -13% 5% 5% 5% 

毛利 1.44  1.27  1.07  1.15  1.21  1.27  

毛利率 61.49% 60.64% 58.72% 60.00% 60.00% 60.00% 

合计             

收入 78.96  80.15  62.71  61.98  61.41  62.39  

yoy 18% 2% -22% -1% -1% 2% 

毛利 22.29  21.79  21.75  23.41  24.25  25.36  

毛利率 28.23% 27.18% 34.69% 37.77% 39.49% 40.65% 

本公司权益股东应占净利润 38.52  24.64  20.20  21.82  23.04  24.38  

yoy -44% -36% -18% 8% 6% 6% 

本公司权益股东应占主业净利润 9.15  8.01  7.04  8.00  8.53  9.15  

yoy 23% -12% -12% 14% 7% 7% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所预测 
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公司垃圾焚烧主业迎现金流拐点，水泥股权价值待重估。1）垃圾焚烧主业： ①盈

利端：资金&效率&技术助力，小型化项目盈利可观。项目建造高峰已过，建造下滑影

响基本出清，未来运营提质增效将主导业绩增长，②现金流：资本开支持续下降，自由

现金流将于 2025 年迎来转正拐点，提分红潜力大。2）权益资产：公司间接持有 17.8%

的海螺水泥股权，海螺水泥业绩有望企稳，权益资产价值被低估，对标海螺水泥市值重

估空间大。 

我们预计 2025-2027 年实现归母净利润 21.82/23.04/24.38 亿元，同比增长 8%/6%/6%，

对应 PE 估值为 7.1/6.7/6.3 倍 PE。我们选取垃圾焚烧板块港股上市公司光大环境（垃圾

焚烧行业龙头，全国性覆盖）、绿色动力环保（垃圾焚烧纯运营资产），及 A 股上市公司

军信股份（长沙固废一体化龙头）、绿色动力（同“绿色动力环保”）、永兴股份（广州垃

圾焚烧龙头）、瀚蓝环境（大固废整合佼佼者，水务能源协同发展）、三峰环境（垃圾焚

烧设备+运营协同）、旺能环境（业务覆盖垃圾焚烧+锂电回收+再生橡胶）、伟明环保（业

务覆盖固废+装备制造+新材料）、上海环境（上海垃圾焚烧龙头）作为可比公司。垃圾

焚烧板块自由现金流于 2023 年转正，海螺创业作为行业后起之秀，资本开支节奏滞后

与板块，于 2025 年将迎来自由现金流转正拐点，具备提分红潜力，同时随着海螺水泥

经营企稳，估值有望提振。2024-2027 年海螺创业估值低于港股及 A 股同业上市公司均

值水平。首次覆盖，给予“买入”评级。（估值日期：2025/6/10） 

 

可比公司估值（估值和股息率对应股价日期：2025/6/10） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注 1：光大环境、军信股份、绿色动力、永兴股份、瀚蓝环境、三峰环境、伟明环保盈利预测来自于东吴证券研究

所，其余均来自 Wind 一致预期 

注 2：绿色动力环保和光大环境市值和归母净利润货币单位为“亿港元”，其余货币单位均为“亿元人民币” 
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6.   风险提示 

1） 资本开支超预期上行：公司自由现金流转正主要由资本开支快速下降所致，若

后续新项目增加，资本开支超预期上行，可能影响分红能力。 

2） 应收回款风险：自由现金流持续改善逻辑的兑现，除了资本开支保持下行之外，

还有赖于垃圾处理费和电费的及时回收，若地方财政压力加大，处理费回款放

缓，国补拖欠延长，将影响公司经营性净现金流。 

3） 海螺水泥盈利不及预期：公司业绩中大部分来自于联营公司收益，主要系海螺

水泥贡献，若海螺水泥业绩下滑，将影响公司业绩以及来自集团的股息。 
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海螺创业三大财务预测表  
[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 7,815.53 9,212.13 11,298.48 13,837.53  营业总收入 6,270.74 6,197.68 6,140.52 6,239.21 

现金及现金等价物 2,269.72 3,664.26 5,811.80 8,282.36  营业成本 4,095.32 3,856.63 3,715.65 3,703.07 

应收账款及票据 2,670.86 2,754.52 2,763.24 2,842.31  销售费用 26.94 26.63 26.38 26.80 

存货 273.34 257.41 248.00 247.16  管理费用 703.59 695.40 693.88 711.27 

其他流动资产 2,601.61 2,535.94 2,475.45 2,465.70  研发费用 46.46 45.92 45.50 46.23 

非流动资产 74,510.65 75,419.83 75,847.33 76,106.32  其他费用 11.81 11.67 12.28 12.48 

固定资产 7,960.76 7,789.51 7,437.24 7,013.14  经营利润 1,433.07 1,561.43 1,646.84 1,739.35 

商誉及无形资产 20,512.43 20,696.18 20,579.25 20,365.67  利息收入 0.00 18.16 29.31 46.49 

长期投资 38,584.49 39,481.17 40,377.86 41,274.54  利息支出 707.78 716.12 719.62 723.12 

其他长期投资 4,019.68 4,019.68 4,019.68 4,019.68  其他收益 1,524.37 1,569.63 1,636.83 1,712.08 

其他非流动资产 3,433.30 3,433.30 3,433.30 3,433.30  利润总额 2,249.67 2,433.10 2,593.37 2,774.81 

资产总计 82,326.18 84,631.96 87,145.81 89,943.85  所得税 130.57 143.55 167.79 194.24 

流动负债 6,251.41 5,766.68 5,353.98 5,070.48  净利润 2,119.10 2,289.55 2,425.58 2,580.57 

短期借款 1,798.38 1,498.38 1,198.38 898.38  少数股东损益 99.54 107.55 121.28 142.19 

应付账款及票据 2,848.91 2,682.87 2,584.79 2,576.04  归属母公司净利润 2,019.56 2,181.99 2,304.30 2,438.38 

其他 1,604.12 1,585.43 1,570.81 1,596.06  EBIT 2,957.45 3,131.06 3,283.67 3,451.43 

非流动负债 26,898.14 27,398.14 27,898.14 28,398.14  EBITDA 4,039.64 4,118.56 4,252.86 4,389.12 

长期借款 26,416.68 26,916.68 27,416.68 27,916.68       

其他 481.45 481.45 481.45 481.45       

负债合计 33,149.55 33,164.82 33,252.12 33,468.62       

股本 14.22 14.22 14.22 14.22  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 1,463.53 1,571.08 1,692.36 1,834.55  每股收益(元) 1.13 1.22 1.29 1.36 

归属母公司股东权益 47,713.10 49,896.06 52,201.33 54,640.68  每股净资产(元) 26.63 27.84 29.13 30.49 

负债和股东权益 82,326.18 84,631.96 87,145.81 89,943.85  发行在外股份(百万股) 1,792.04 1,792.04 1,792.04 1,792.04 

      ROIC(%) 3.66 3.75 3.78 3.83 

      ROE(%) 4.23 4.37 4.41 4.46 

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 34.69 37.77 39.49 40.65 

经营活动现金流 2,024.50 2,194.86 2,384.16 2,435.44  销售净利率(%) 32.21 35.21 37.53 39.08 

投资活动现金流 (2,427.03) (285.17) 282.03 557.28  资产负债率(%) 40.27 39.19 38.16 37.21 

筹资活动现金流 (423.24) (516.12) (519.62) (523.12)  收入增长率(%) (21.94) (1.17) (0.92) 1.61 

现金净增加额 (824.80) 1,394.54 2,147.54 2,470.56  净利润增长率(%) (18.03) 8.04 5.61 5.82 

折旧和摊销 1,082.19 987.50 969.19 937.69  P/E 7.63 7.06 6.68 6.32 

资本开支 (2,826.37) (1,000.00) (500.00) (300.00)  P/B 0.32 0.31 0.30 0.28 

营运资本变动 (446.62) (228.68) (93.39) (93.87)  EV/EBITDA 9.14 9.75 8.98 8.19 

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，港元汇率为2025年6月10日的0.92，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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