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市场数据  
收盘价(元) 7.49 

一年最低/最高价 5.24/7.82 

市净率(倍) 1.30 

流通A股市值(百万元) 7,408.31 

总市值(百万元) 10,436.96 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.76 

资产负债率(%,LF) 60.35 

总股本(百万股) 1,393.45 

流通 A 股(百万股) 989.09  
 

相关研究  
《绿色动力(601330)：2025 一季报点

评：归母同增 33%超预期，提质增效

成果显著 》 

2025-04-29 

《绿色动力(601330)：2024 年报点评：

自由现金流大增，分红比例提至

71.45%》 

2025-03-30 
 

 

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） 3,956 3,399 3,593 3,765 3,910 

同比（%） (13.39) (14.08) 5.71 4.79 3.85 

归母净利润（百万元） 629.28 585.08 649.61 717.62 760.30 

同比（%） (15.51) (7.02) 11.03 10.47 5.95 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.45 0.42 0.47 0.51 0.55 

P/E（现价&最新摊薄） 16.59 17.84 16.07 14.54 13.73 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：7 月 24 日，公司发布 2025 年第二季度主要经营数据。 

 2025H1 供热量翻倍以上增长，稳定运营期持续成长。2025Q2 公司垃圾
进场量 371.57 万吨（同比+4.86%，环比+8.06%），发电量 13.03 亿度（同
比+3.54%，环比+5.41%），上网电量 10.82 亿度（同比+0.88%，环比
+4.89%），吨发电量 351 度（同比-1.26%，环比-2.45%），吨上网电量 291

度（同比-3.80%，环比-2.93%），供汽量 29.04 万吨（同比+132.69%，环
比+29.01%），2025Q2 供热同比增速较 2025Q1 的 97%进一步加快。按
1 吨蒸汽 200 度电还原发电量和上网电量，还原后吨发为 366 度（同比
+1.13%，环比-1.68%），还原后吨上网为 307 度（同比-0.94%，环比-

1.99%）。2025H1 公司累计垃圾进场量 715.43 万吨（同比+2.10%），发
电量 25.39 亿度（同比+1.62%），上网电量 21.13 亿度（同比+1.99%），
吨发电量 355 度（同比-0.47%），吨上网 295 度（同比-0.10%），供汽量
51.55 万吨（同比+115.69%），还原供热后的吨发为 369 度（同比+1.63%），
还原后吨上网为 310 度（+2.41%）。公司实现供热量翻倍提升的同时表
观吨上网保持稳定，按供汽单价 150 元/吨测算，2025H1 供汽收入约 0.77

亿元，同比+0.41 亿元，供汽业务利润率高且无应收风险，增厚盈利改
善现金流。 

 垃圾焚烧提分红+提 ROE 核心逻辑兑现典范！ 

 自由现金流大增、分红超预期且仍有提升空间。2024 年公司简易自由
现金流 10.7 亿元（+318%），25Q1 为 1.57 亿元（+94%），2024 年每股
派息翻倍，分红比例 71.5%（同比+38.2pct），远超分红承诺底线。当
前 A 股股息率 4.01%，港股 6.19%。我们根据“（简易自由现金流-财
务费用）/归母净利润”测算 2025/2026 年分红潜力达 117%/131%，分
红比例仍有提升空间。 

 激励锁定持续增长，25Q1 运营提质增效 ROE 提升超预期。2024 年
运营收入占比 99%，建造影响见底。2024 年 12 月，公司发布股权激
励计划草案， 2026-2028 年扣非归母净利润考核目标不低于
7.11/7.42/7.73 亿，对应 2024-2026 年复增 10.9%，2027 年/2028 年同
增 4.4%/4.2%。2025Q1 业绩增速 33%，加权 ROE 为 2.27%（+0.51pct）
超预期，得益于供热拓展（25Q1 同增 97%）、污泥掺烧、降本增效等，
2025Q2 供热拓展进一步加速。此外，2025 年 6 月，公司与亚洲联合
基建签订战略合作协议，有望拓展境外轻资产业务。 

 盈利预测与投资评级：公司进入稳定运营期，提分红+提 ROE 逻辑兑现
典范，25H1 供热量翻倍带动业绩高质量增长，预计自由现金流将持续
增厚，分红仍有提升空间。我们维持 2025-2027 年归母净利润预测
6.50/7.18/7.60 亿元，对应 16/15/14 倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：应收风险，危废项目减值风险，资本开支超预期上行等。  

-7%

-2%

3%

8%

13%

18%

23%

28%

33%

38%

2024/7/29 2024/11/26 2025/3/26 2025/7/24

绿色动力 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
绿色动力三大财务预测表  

[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 4,124 4,859 5,618 6,367  营业总收入 3,399 3,593 3,765 3,910 

货币资金及交易性金融资产 868 1,482 2,089 2,709  营业成本(含金融类) 1,854 1,957 2,042 2,119 

经营性应收款项 2,543 2,638 2,767 2,876  税金及附加 71 83 87 90 

存货 50 53 55 57  销售费用 1 2 2 2 

合同资产 371 392 411 427     管理费用 233 246 258 268 

其他流动资产 292 294 297 299  研发费用 7 10 11 11 

非流动资产 17,865 17,456 17,032 16,592  财务费用 448 446 433 420 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 92 54 55 55 

固定资产及使用权资产 263 252 239 226  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 2 0 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 10,660 10,263 9,851 9,424  减值损失 (172) (100) (75) (75) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 4 4 4 4  营业利润 704 803 912 980 

其他非流动资产 6,938 6,938 6,938 6,938  营业外净收支  2 0 0 0 

资产总计 21,989 22,315 22,650 22,959  利润总额 706 803 912 980 

流动负债 2,658 2,687 2,732 2,772  减:所得税 105 120 155 178 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,655 1,655 1,655 1,655  净利润 601 682 757 802 

经营性应付款项 662 698 729 756  减:少数股东损益 16 33 39 42 

合同负债 2 2 2 2  归属母公司净利润 585 650 718 760 

其他流动负债 340 332 347 360       

非流动负债 10,802 10,602 10,402 10,202  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.42 0.47 0.51 0.55 

长期借款 7,528 7,328 7,128 6,928       

应付债券 2,354 2,354 2,354 2,354  EBIT 1,231 1,295 1,366 1,421 

租赁负债 4 4 4 4  EBITDA 1,743 1,814 1,890 1,950 

其他非流动负债 916 916 916 916       

负债合计 13,460 13,288 13,134 12,974  毛利率(%) 45.44 45.54 45.76 45.81 

归属母公司股东权益 8,053 8,518 8,969 9,395  归母净利率(%) 17.22 18.08 19.06 19.45 

少数股东权益 476 509 548 590       

所有者权益合计 8,529 9,027 9,517 9,985  收入增长率(%) (14.08) 5.71 4.79 3.85 

负债和股东权益 21,989 22,315 22,650 22,959  归母净利润增长率(%) (7.02) 11.03 10.47 5.95 

           

           

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 1,438 1,617 1,650 1,711  每股净资产(元) 5.62 5.96 6.28 6.59 

投资活动现金流 (357) (110) (100) (90)  最新发行在外股份（百万股） 1,393 1,393 1,393 1,393 

筹资活动现金流 (1,246) (893) (943) (1,000)  ROIC(%) 5.20 5.45 5.53 5.59 

现金净增加额 (165) 614 607 620  ROE-摊薄(%) 7.27 7.63 8.00 8.09 

折旧和摊销 511 519 524 530  资产负债率(%) 61.21 59.55 57.98 56.51 

资本开支 (359) (110) (100) (90)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.84 16.07 14.54 13.73 

营运资本变动 (267) (143) (157) (138)  P/B（现价） 1.33 1.26 1.19 1.14 

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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