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市场数据  
收盘价(元) 9.13 

一年最低/最高价 8.42/11.03 

市净率(倍) 1.26 

流通A股市值(百万元) 11,724.34 

总市值(百万元) 11,724.34 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.26 

资产负债率(%,LF) 57.27 

总股本(百万股) 1,284.16 

流通 A 股(百万股) 1,284.16  
 

相关研究  
《洪城环境(600461)：2024 年报点评：

扣非归母同增 13%，稳健增长&高分

红标杆》 

2025-04-16 

《洪城环境(600461)：2024 年三季报

点评：24Q3 扣非同增 16%，降本增效

利润率提升》 

2024-10-28 
 

 

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） 8,048 8,227 8,501 8,621 8,749 

同比（%） 3.43 2.22 3.34 1.41 1.48 

归母净利润（百万元） 1,083 1,190 1,251 1,307 1,363 

同比（%） 12.59 9.89 5.11 4.48 4.31 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.84 0.93 0.97 1.02 1.06 

P/E（现价&最新摊薄） 10.83 9.85 9.37 8.97 8.60 
  

[Table_Tag]  
 
 
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：2025H1 公司实现营业收入 36.87 亿元，同减 6.54%，归母净利润
6.09 亿元，同增 0.68%，扣非归母净利润 6.05 亿元，同增 0.31%。 

 水务业务稳健，25H1 污水收入同增 12.32%至 13.90 亿元。2025H1 公
司整体经营稳健，销售毛利率 33.37%，同增 1.18pct，销售净利率 17.85%，
同增 0.63pct。分部来看，1）供水：2025H1 营收 4.36 亿元，同减 4.08%，
毛利率同增 2.48pct 至 49.40%。2）污水：2025H1 营收 13.90 亿元，同
增 12.32%，毛利率同降 0.14pct 至 42.31%。3）燃气：2025H1 营收 13.28
亿元，同降 6.97%，毛利率同降 3.22pct 至 9.04%，子公司南昌市燃气集
团（持股 51%）实现净利润 0.37 亿元，同降 53.07% 。4）固废：2025H1
营收 3.82 亿元，同降 2.80%，毛利率同降 1.49pct 至 37.93%，毛利 2.37
亿元，同减 0.99%，子公司鼎元生态净利润 0.75 亿元，同降 7.60%。5）
水务工程：2025H1 营收 4.32 亿元，同降 41.16%，毛利率同增 3.22pct
至 20.06%，主要系厂网一体化项目投入减少所致。 

 降本控费成果显著，25H1 期间费用率同降 0.22pct 至 10.18%。2025 年
上半年公司期间费用同比减少 8.54%至 3.75 亿元，期间费用率下降
0.22pct 至 10.18%。其中，销售、管理、研发、财务费用同比分别减少
0.68%、减少 13.13%、上升 6.42%、减少 17.61%至 1.03 亿元、1.32 亿
元、0.57 亿元、0.84 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别上升
0.16pct、下降 0.27pct、上升 0.19pct、下降 0.31pct 至 2.78%、3.57%、
1.56%、2.27%。 

 资产负债率下降，有息负债减少，融资成本同降 0.44pct 至 2.11%。
2025H1 资产负债率为 57.27%，同比下降 2.96pct；25H1 有息负债总额
78.59 亿元，同减 1.77%，综合融资成本同比下降 0.44pct 至 2.11% 

 资本开支同减 62.88%至 4.35 亿元，自由现金流向好。1）25H1 公司经
营活动现金流净额 3.45 亿元，同减 43.39%，25H1 末应收账款 29.90 亿
元，较期初增加 4.56 亿元，应收账款周转天数 134.82 天，同比延长 43.52
天，部分项目回款承压；2）资本开支（购建固定无形其他资产支付现
金）4.35 亿元，上年同期为 11.12 亿元，同比减少 62.88%，主要系污水
建设类项目投资放缓；3）简易自由现金流为-0.90 亿元（24H1 为-5.03
亿元），趋于转正。 

 供水管网延长折旧年限，预计带来利润增量。公司自 2012 年以来更新
管网，大量采用球墨铸铁管，截至 2025 年 8 月球墨铸铁管网长度占公
司可更替管网长度的 83%，其使用寿命超 50 年。自 2025 年 7 月 1 日
起，供水管网折旧年限从 15 年延长至 35 年，预计带来 2025 年下半年
折旧减少 3864 万元。 

 盈利预测与投资评级：高分红兼具稳健增长，水务运营资产量价刚性，
直饮水+厂网一体化打开增量空间，随着行业水价市场化改革&污水顺
价推进，板块有望迎价值重估。我们维持 2025-2027 年归母净利润预测
12.51/13.07/13.63 亿元，同比+5.1%/4.5%/4.3%，对应 PE 为 9.4/9.0/8.6
倍，公司承诺 2024-2026 年分红比例不低于 50%，按 50%分红比例测
算，对应 2025 年股息率 5.35%，维持“买入”评级。（估值日期：2025/8/27） 

 风险提示：资本开支超预期上行，应收风险，市场化改革不及预期等。 
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洪城环境三大财务预测表  

[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 6,464 7,263 8,752 10,369  营业总收入 8,227 8,501 8,621 8,749 

货币资金及交易性金融资产 2,854 3,328 4,702 6,235  营业成本(含金融类) 5,615 5,774 5,805 5,841 

经营性应收款项 2,744 3,056 3,148 3,234  税金及附加 60 62 63 64 

存货 246 235 249 238  销售费用 239 247 251 255 

合同资产 340 352 357 362     管理费用 353 354 355 359 

其他流动资产 280 293 296 301  研发费用 129 134 136 138 

非流动资产 18,273 18,678 18,910 18,973  财务费用 208 207 209 210 

长期股权投资 103 100 96 93  加:其他收益 91 77 78 79 

固定资产及使用权资产 4,754 4,815 4,701 4,459  投资净收益 (3) 0 0 0 

在建工程 890 638 486 396  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 9,913 10,513 11,013 11,413  减值损失 (69) (75) (80) (85) 

商誉 69 69 69 69  资产处置收益 5 5 6 6 

长期待摊费用 44 44 44 44  营业利润 1,647 1,729 1,805 1,881 

其他非流动资产 2,499 2,499 2,499 2,499  营业外净收支  (13) (12) (11) (10) 

资产总计 24,737 25,941 27,662 29,343  利润总额 1,634 1,717 1,794 1,871 

流动负债 8,468 8,747 8,884 8,817  减:所得税 296 311 325 339 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,633 2,833 2,933 2,833  净利润 1,338 1,406 1,469 1,532 

经营性应付款项 3,106 3,117 3,139 3,156  减:少数股东损益 148 155 162 169 

合同负债 745 766 771 775  归属母公司净利润 1,190 1,251 1,307 1,363 

其他流动负债 1,984 2,030 2,041 2,053       

非流动负债 5,713 5,813 5,913 6,113  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.93 0.97 1.02 1.06 

长期借款 4,713 4,813 4,913 5,113       

应付债券 624 624 624 624  EBIT 1,867 2,066 2,153 2,241 

租赁负债 70 70 70 70  EBITDA 2,914 3,143 3,254 3,359 

其他非流动负债 307 307 307 307       

负债合计 14,182 14,560 14,797 14,930  毛利率(%) 31.75 32.08 32.67 33.23 

归属母公司股东权益 9,394 10,064 11,385 12,764  归母净利率(%) 14.46 14.71 15.16 15.58 

少数股东权益 1,162 1,317 1,480 1,649       

所有者权益合计 10,556 11,381 12,865 14,413  收入增长率(%) 2.22 3.34 1.41 1.48 

负债和股东权益 24,737 25,941 27,662 29,343  归母净利润增长率(%) 9.89 5.11 4.48 4.31 

           

           

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 1,974 2,521 2,784 2,905  每股净资产(元) 7.25 7.77 8.80 9.88 

投资活动现金流 (1,889) (1,489) (1,338) (1,186)  最新发行在外股份（百万股） 1,284 1,284 1,284 1,284 

筹资活动现金流 139 (559) (72) (185)  ROIC(%) 8.61 8.83 8.57 8.25 

现金净增加额 224 474 1,375 1,533  ROE-摊薄(%) 12.67 12.43 11.48 10.68 

折旧和摊销 1,047 1,077 1,101 1,119  资产负债率(%) 57.33 56.13 53.49 50.88 

资本开支 (1,889) (1,490) (1,339) (1,188)  P/E（现价&最新股本摊薄） 9.85 9.37 8.97 8.60 

营运资本变动 (686) (307) (143) (121)  P/B（现价） 1.26 1.17 1.04 0.92 

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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