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固废、水处理业务营收实现两位数增长，
加快应收账款回款 

 

——城发环境(000885)中报点评  

证券研究报告-中报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2025-08-22) 

收盘价(元) 15.01 

一年内最高/最低(元) 15.08/10.46 

沪深 300指数 4,378.00 

市净率(倍) 1.09 

流通市值(亿元) 96.38 
  

基础数据(2025-06-30) 

每股净资产(元) 13.76 

每股经营现金流(元) 1.52 

毛利率(%) 41.57 

净资产收益率_摊薄(%) 6.66 

资产负债率(%) 68.64 

总股本/流通股(万股) 64,207.83/64,207.83 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《城发环境(000885)公司点评报告：环保收入

占比提升，分红比例增加》2025-05-06 

《城发环境(000885)季报点评：三季度业绩增

速超预期，盈利能力逐渐提升》2024-11-12 

《城发环境(000885)中报点评：环保运营收入

占比提升，水处理业务迎来发展机遇》

2024-09-06 
 

 
 

联系人： 李智 

电话： 0371-65585629 

地址： 郑州郑东新区商务外环路10号18楼 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号T1座22楼 
  

发布日期：2025年 08月 25日 

投资要点： 

城发环境发布公司 2025 年半年度报告。2025 年上半年，公司实现营

业收入 32.16亿元，同比增长 11.25%；归母净利润 5.89亿元，同比增

长 20.15%；扣非归母净利润 5.55亿元，同比增长 14.82%。 

2025年第二季度，公司实现营业收入 16.80亿元，同比增长 9.53%；

归母净利润 3.16亿元，同比增长 18.26%；扣非归母净利润 2.87亿元，

同比增长 8.44%。 

⚫ 固废、水处理业务营收实现两位数增长，加快应收账款回款 

2025 年上半年，公司环保行业、高速公路行业营业收入分别为 23.70

亿元（同比增长 14.79%）、6.61亿元（同比增长 0.05%），营业收入占

比分别为 73.68%、20.55%。其中，环保行业营业收入占比较 2024年

同期提升 2.27个百分点。 

高速公路业务现金流稳健，为公司发展环保业务提供资金保障。公司管

理运营许平南高速等路段，运营里程 255.36公里。2025年上半年，公

司实现通行费收入 6.49亿元，同比增长 0.34%。 

公司加快垃圾发电项目应收账款回款。2025 年上半年公司经营活动产

生的现金流量净额同比增长 53.91%。其中，第二季度营活动产生的现

金流量净额同比增长 83.82%。 

环保行业中，固废业务、水处理业务收入同比实现两位数增长。2025

年上半年，固废业务收入 18.69 亿元（同比增长 16.13%）；水处理业

务收入 2.32亿元(同比增长 24.28%)。 

⚫ 公司融资成本降低，财务费用持续下降 

2025年一、二季度，公司财务费用分别同比减少 8.53%、10.31%。从

期间费用率看，2025 年上半年，公司销售费用率、管理费用率、财务

费用率分别为 0.64%、6.64%、7.83%，分别较 2024同期增加 0.16个

百分点、减少 0.49个百分点、减少 1.03个百分点。 

⚫ 垃圾发电业务提质增效，环卫业务新业态融合升级 

公司通过管理提升吨垃圾发电量，通过拓展市场提升供热量。2025 年

上半年，公司入场垃圾量同比增长 5.63%，发电量同比增长 7.7%，外

供蒸汽量同比增长 7.61%。通过压降成本，综合厂用电率降至 12.95%。 

公司收购傲蓝得公司及漯河等新项目，2025 年上半年，环卫业务新增

合同 4.7亿元，同比增长 303.36%。 
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⚫ 公司新业务增长动能价值进一步释放 

公司打造河南省首个再生资源数字平台——嘚嗒回收，完成省内 22个

县市 64家门店布局。河南省供排水一体化业务稳步推进，公司全面整

合信阳供排水资产，2025 年上半年，公司污水处理量同比增长

102.38%，供水量同比增长 126.6%。绿证业务方面，完成国家绿证核

发交易系统注册工作的垃圾发电项目 40 个，其中 39 个项目已申领绿

证。 

⚫ 盈利预测和估值 

预计公司 2025-2027 年归属于上市公司股东的净利润分别为 12.22 亿

元、13.05亿元和 13.92亿元，对应每股收益为 1.90、2.03和 2.17元

/股，按照 2025年 8月 22日 15.01元/股收盘价计算，对应 PE分别为

7.89X、7.38X 和 6.92X，考虑到公司估值水平和行业发展前景，维持

公司“买入”投资评级。 

风险提示：行业政策变动风险；市场竞争加剧；运营效率提升不及预

期；应收账款回款不及预期；系统风险。  

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 6,522 6,611 6,853 7,111 7,435 

增长比率（%） 2.61 1.36 3.67 3.76 4.56 

净利润（百万元） 1,075 1,141 1,222 1,305 1,392 

增长比率（%） 1.78 6.18 7.08 6.78 6.66 

每股收益(元) 1.67 1.78 1.90 2.03 2.17 

市盈率(倍) 8.96 8.44 7.89 7.38 6.92 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入情况  图 2：公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

 

图 3：公司单季度营业收入情况  图 4：公司单季度归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 

 

图 5：公司期间费用率情况（%）  图 6：公司单季度期间费用情况（%） 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 
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图 7：公司主要盈利能力指标（%）  图 8：公司投分红情况 

 

 

 

资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所  资料来源：同花顺 iFinD，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 5,630 6,909 7,757 7,993 8,176  营业收入 6,522 6,611 6,853 7,111 7,435 

现金 1,356 1,028 1,510 1,698 1,706  营业成本 3,900 3,913 4,031 4,158 4,348 

应收票据及应收账款 2,617 3,861 4,268 4,273 4,387  营业税金及附加 75 78 84 87 89 

其他应收款 46 94 83 79 93  营业费用 30 34 38 39 41 

预付账款 43 63 48 54 59  管理费用 429 444 438 466 455 

存货 77 103 103 106 111  研发费用 49 21 53 68 86 

其他流动资产 1,490 1,761 1,744 1,783 1,820  财务费用 529 570 565 559 555 

非流动资产 23,498 23,799 24,423 25,350 25,961  资产减值损失 -19 -28 -1 -2 -1 

长期投资 591 606 608 609 615  其他收益 28 53 39 58 48 

固定资产 5,214 5,446 5,729 5,874 5,863  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 16,428 16,601 16,939 17,735 18,371  投资净收益 46 41 41 49 52 

其他非流动资产 1,265 1,146 1,147 1,132 1,111  资产处置收益 0 -1 0 0 0 

资产总计 29,128 30,708 32,180 33,343 34,136  营业利润 1,495 1,541 1,722 1,838 1,960 

流动负债 6,550 6,847 7,377 7,561 7,381  营业外收入 4 40 6 7 8 

短期借款 817 436 1,017 905 524  营业外支出 14 3 15 16 18 

应付票据及应付账款 3,188 3,357 3,273 3,447 3,613  利润总额 1,485 1,578 1,713 1,829 1,951 

其他流动负债 2,545 3,054 3,088 3,209 3,244  所得税 305 349 379 405 432 

非流动负债 14,094 14,303 14,178 14,028 13,815  净利润 1,180 1,229 1,334 1,424 1,519 

长期借款 13,020 13,422 13,299 13,149 12,936  少数股东损益 105 88 112 119 127 

其他非流动负债 1,074 881 879 879 879  归属母公司净利润 1,075 1,141 1,222 1,305 1,392 

负债合计 20,644 21,151 21,555 21,589 21,197  EBITDA 3,030 3,167 2,902 3,138 3,366 

少数股东权益 982 1,081 1,192 1,311 1,439  EPS（元） 1.67 1.78 1.90 2.03 2.17 

股本 642 642 642 642 642        

资本公积 1,022 1,024 1,024 1,024 1,024  主要财务比率      

留存收益 5,832 6,811 7,762 8,772 9,831  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 7,502 8,476 9,432 10,442 11,501  成长能力      

负债和股东权益 29,128 30,708 32,180 33,343 34,136  营业收入（%） 2.61 1.36 3.67 3.76 4.56 

       营业利润（%） 0.38 3.11 11.71 6.75 6.63 

       归属母公司净利润（%） 1.78 6.18 7.08 6.78 6.66 

       获利能力      

       毛利率（%） 40.20 40.81 41.17 41.52 41.52 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 16.48 17.27 17.84 18.35 18.72 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE（%） 14.33 13.47 12.96 12.50 12.10 

经营活动现金流 1,502 1,077 2,106 2,969 2,945  ROIC（%） 6.90 6.71 6.88 6.98 7.16 

净利润 1,180 1,229 1,334 1,424 1,519  偿债能力      

折旧摊销 1,033 1,068 624 750 860  资产负债率（%） 70.87 68.88 66.98 64.75 62.09 

财务费用 543 593 590 585 581  净负债比率（%） 243.33 221.31 202.89 183.69 163.82 

投资损失 -46 -41 -41 -49 -52  流动比率 0.86 1.01 1.05 1.06 1.11 

营运资金变动 -1,264 -1,876 -373 248 26  速动比率 0.61 0.73 0.79 0.80 0.84 

其他经营现金流 56 104 -28 11 11  营运能力      

投资活动现金流 -2,744 -1,108 -1,114 -1,638 -1,429  总资产周转率 0.24 0.22 0.22 0.22 0.22 

资本支出 -2,717 -1,137 -1,214 -1,697 -1,489  应收账款周转率 3.06 2.05 1.70 1.67 1.73 

长期投资 -18 5 9 22 23  应付账款周转率 1.35 1.26 1.29 1.31 1.30 

其他投资现金流 -8 24 91 37 37  每股指标（元）      

筹资活动现金流 1,154 -304 -504 -1,142 -1,507  每股收益（最新摊薄） 1.67 1.78 1.90 2.03 2.17 

短期借款 39 -381 581 -112 -381  每股经营现金流（最新摊薄） 2.34 1.68 3.28 4.62 4.59 

长期借款 1,201 402 -124 -150 -213  每股净资产（最新摊薄） 11.68 13.20 14.69 16.26 17.91 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 2 0 0 0  P/E 8.96 8.44 7.89 7.38 6.92 

其他筹资现金流 -86 -328 -961 -880 -914  P/B 1.28 1.14 1.02 0.92 0.84 

现金净增加额 -87 -335 488 188 8  EV/EBITDA 6.75 7.01 8.02 7.28 6.60 

资料来源：中原证券研究所，聚源  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6个月内行业指数相对沪深 300涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6个月内行业指数相对沪深 300涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6个月内行业指数相对沪深 300跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：未来 6个月内公司相对沪深 300涨幅 15％以上； 

增持：未来 6个月内公司相对沪深 300涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6个月内公司相对沪深 300涨幅－10％至 5％； 

减持：未来 6个月内公司相对沪深 300涨幅－15％至－10％； 

卖出：未来 6个月内公司相对沪深 300跌幅 15％以上。 
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特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


