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粤丰环保并购正式完成，首

次进行中期分红  

 

核心观点 
2025 年上半年，公司实现营业收入 57.63 亿元（其中粤丰环保

并表增加 3.69 亿元），同比减少 1.05%；归母净利润 9.67 亿元

（其中粤丰环保并表增加约 6,000 万元），同比增长 8.99%。公

司营收规模下降主要原因包括（1）  PPP 工程收入规模下降约

1.8 亿元；（2）为优化业务结构，南海区环卫业务降低规模导

致收入下降 2.3 亿元；（3）去年一次性确认往期收入 1.3 亿

元。公司归母净利润同比提升主要系（1）粤丰环保 6 月份实现

净利润 1.17 亿元，贡献归母净利润约 6000 万元；（2）供热业

务持续增长；（3）江西瀚蓝能源原股东业绩赔偿 4500 万元。

伴随粤丰环保并购的完成，其固废业务带来的业绩增量将逐渐

兑现，公司经营业绩有望迎来阶段性增长。我们预计公司

2025~2027 年实现归母净利润 23.61、27.97 和 28.26 亿元。 

事件 

公司发布 2025 半年报 

2025 年上半年，公司实现营业收入 57.63 亿元，同比减少

1.05%；归母净利润 9.67 亿元，同比增长 8.99%；扣非归母净利

润 9.12 亿元，同比增长 4.70%；实现加权净资产收益率

7.01%，同比减少 0.06 个百分点；实现基本每股收益 1.19 元/

股，同比增长 9.17%。 

简评 

营收结构持续优化，分红比例稳步提升  

2025 年 6 月，公司完成对粤丰环保的并购，粤丰环保财务正式

并表。2025 年上半年，公司实现营业收入57.63 亿元（其中粤

丰环保并表增加3.69 亿元），同比减少 1.05%；归母净利润

9.67 亿元（其中粤丰环保并表增加约6,000 万元），同比增长

8.99%。公司营收规模下降主要原因包括（1） PPP 工程收入规

模下降约 1.8 亿元；（2）为优化业务结构，南海区环卫业务降

低规模导致收入下降2.3 亿元；（3）去年一次性确认往期收入

1.3 亿元。公司归母净利润同比提升主要系粤丰环保 6 月份实现

净利润 1.17 亿元，贡献归母净利润约6000 万元；供热业务持

续增长；江西瀚蓝能源原股东业绩赔偿 4500 万元。分业务来

看，公司固废处理业务实现营业收入 29.49 亿元，占公司主营

业务收入的 52.60%，同比减少 1.03 亿元；实现净利润为7.24

亿元，同比增加1.43 亿元。主要系低毛利的工程装备类营收减

少和高毛利的运营类业务营收增长的综合影响。2025H1，公司

运营类业务实现收入28.21 亿元，同比增长0.98%；实现净利润 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-3.84/-11.48 9.79/-5.74 25.47/-10.06 

12 月最高/最低价（元）  27.87/18.75 

总股本（万股）  81,534.71 

流通 A股（万股）  81,534.71 

总市值（亿元）  218.51 

流通市值（亿元）  218.51 

近 3 月日均成交量（万）  534.96 

主要股东   

佛山市南海供水集团有限公司  17.15% 
 

股价表现 
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7.30 亿元，同比增长 26.44%。能源业务方面，公司实现收入 18.65 亿元，占公司主营业务收入的 33.27%，增

长 0.71%。此外，公司供水及排水业务分别实现营业收入4.58 和 3.34 亿元，同比增长 2.19%和 0.23%，维持

稳健发展。公司拟实施 2025 年中期利润分配，派发现金红利 0.25 元/股（含税），合计拟派发 2.04 亿元（含

税），约占公司2025H1 归母净利润的 21.08%。期间费用方面，2025H1 公司销售费用率、管理费用率、研发费

用率和财务费用率分别为1.05%、5.65%、0.63%和 4.67%，同比变化+0.10、+0.12、+0.12 和+0.39 个百分点。

公司财务费用同比增长主要系并购粤丰环保的影响。 

在手项目陆续投运，多维拓展增厚利润  

伴随公司完成对粤丰环保的并购（其固废业务列为公司“固废二部”），公司垃圾焚烧发电规模达到 97590 吨

/日（含参股项目），位居 A 股上市公司首位。公司垃圾焚烧业务维持较高增长。2025H1，公司控股垃圾焚烧

项目产能利用率达 115%，吨垃圾发电电量和上网电量同比分别增长 2.60%和 3.51%，达 386.26 和 337.42 千瓦

时。公司垃圾焚烧量为 759 万吨，其中粤丰环保 6 月贡献 120.3 万吨，剔除后垃圾焚烧量较去年同期微降；实

现上网电量 25.61 亿千瓦时，其中粤丰环保 6 月贡献 3.79 亿千瓦时，剔除后上网电量同比增长 4.1%，主要吨垃

圾上网电量同比增长的贡献。能源业务方面，2025H1，公司实现天然气销售 48224.23 万立方米，同比增长

0.06%；实现氢气销售 259867.45 公斤，同比下降 32.86%。供水量为 21821.53 万吨，同比增长 1.07%；污水处

理量为 15946.80 万吨，同比增长 22.56%。 

供热业务积极拓展，经营业绩有望持续增长，维持“买入”评级 

目前，公司积极拓展供热业务，2025 年上半年，公司实现对外供热 94.35 万吨，同比增加 27.72 万吨，同比增

长 41.60%，对外供热收入约 1.40 亿元，同比增加约 4,400 万元，同比增长约 46.50%。2025 年，公司新增 4 个

项目签订对外供热协议（固废一部 1 个，二部 3 个）。截至目前，公司累计已有 29 个垃圾焚烧发电项目签订

对外供热业务协议（固废一部 18 个、二部 11 个），其中 19 个项目已实现对外供热（固废一部 12 个、二部 7

个）。伴随粤丰环保并购的完成，其固废业务带来的业绩增量将逐渐兑现，公司经营业绩有望迎来阶段性增长。

我们预计公司 2025~2027 年分别实现归母净利润 23.61 亿元、27.97 亿元和 28.26 亿元，对应 EPS 分别为 2.90

元/股、3.43 元/股、3.47 元/股，维持“买入”评级。 
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表：盈利预测（单位：百万元，元） 

  2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 12541.3 11886.2 13968.7 15564.9 15783.1 

营业成本 9381.5 8447.1 9374.1 10268.6 10429.4 

营业税金及附加 83.7 108.5 86.3 96.2 97.6 

销售费用 117.5 115.7 134.6 150.0 152.1 

管理费用 646.2 726.4 852.1 949.5 962.8 

研发费用 81.2 73.7 98.3 108.1 118.9 

财务费用 502.5 499.3 628.6 684.9 678.7 

资产减值损失 -58.2 -20.3 -40.0 -40.0 -40.0 

信用减值损失 -103.4 -112.7 -120.0 -100.0 -100.0 

投资净收益 67.6 127.5 60.0 60.0 60.0 

其他收益 184.1 182.0 180.0 180.0 180.0 

营业利润 1822.0 2084.9 2874.7 3407.6 3443.6 

营业外收入 21.0 23.3 0.0 0.0 0.0 

营业外支出 12.5 11.5 0.0 0.0 0.0 

利润总额 1830.5 2096.8 2874.7 3407.6 3443.6 

所得税 360.9 412.7 485.2 577.1 583.3 

净利润 1469.6 1684.1 2389.5 2830.6 2860.4 

少数股东损益 40.0 20.2 28.6 33.9 34.3 

归属母公司净利润 1429.6 1663.9 2360.9 2796.7 2826.1 

EPS（摊薄） 1.8 2.0 2.90 3.43 3.47 
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险分析 

政府支付风险：如果政府财政资金持续保持紧张状态，公司环卫设备销售业务可能会发生增速不及预期的风险，

同时公司环卫服务现金情况可能恶化，进而影响公司经营业绩。 

市场竞争风险：目前环卫服务市场集中度低，如果市场竞争进一步加剧，公司环卫服务营收与利润水平都将有

所下降，进而影响公司经营业绩。 

房地产行情持续恶化：公司工程机械业务与房地产行业相关性较强，如果地产业需求迟迟不能恢复，公司工程

机械业务营收可能将持续走低。 
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分析师介绍 高兴  

高兴：华中科技大学工学学士，清华大学热能工程系硕士，三年电力设备行业工作经

验，2017 年开始从事卖方研究工作。2018 年加入中信建投证券，2021 年起担任公用

环保首席分析师，带领团队获取 2021-2022 年新财富电力公用事业入围、2022 年水晶

球电力公用入围（第五名）等奖项。 

侯启明  

公用环保组分析师，山东大学学士，复旦大学硕士，2023 年加入中信建投公用环保

团队。  
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后

6 个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6

个月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场

以沪深 300 指数作为基准；新三板市场以三板成

指为基准；香港市场以恒生指数作为基准；美国

市场以标普 500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补

偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名

分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 
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编号已披露在报告首页。 
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本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 
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