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市场数据  
收盘价(元) 16.35 

一年最低/最高价 12.00/17.13 

市净率(倍) 1.41 

流通A股市值(百万元) 3,924.00 

总市值(百万元) 14,715.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 11.58 

资产负债率(%,LF) 57.86 

总股本(百万股) 900.00 

流通 A 股(百万股) 240.00  
 

相关研究  
《永兴股份(601033)：2024 年报点评：

产能爬坡&经营提效支撑业绩增长，

自由现金流大增持续高分红》 

2025-04-01 

《永兴股份(601033)：何以永兴：独揽

穗之优势，持续现金成长》 

2025-03-11 
 

 

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） 3,536 3,765 4,123 4,279 4,482 

同比（%） 7.38 6.45 9.52 3.79 4.73 

归母净利润（百万元） 734.83 820.57 916.62 1,017.00 1,087.05 

同比（%） 2.71 11.67 11.71 10.95 6.89 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.82 0.91 1.02 1.13 1.21 

P/E（现价&最新摊薄） 20.02 17.93 16.05 14.47 13.54 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025H1，公司实现营业收入 20.65 亿元，同比增长 12.60%，归属
于上市公司股东的净利润 4.61 亿元，同比增长 9.32%。 

◼ 产能爬坡垃圾处理量提升，上网电量同增 9.4%支撑业绩增长。2025H1
公司垃圾焚烧发电业务实现营业收入 20.42 亿元，同比增长 12.6%；毛
利率实现 43.3%，同比增长 0.54pct，保持较高水平。截至 2025H1，公
司共控股运营 16 个垃圾焚烧发电项目，产能合计 34,690 吨/日，均已投
运；公司全资运营 5 个生物质处理项目，产能合计 2,890 吨/日。2025H1，
公司垃圾焚烧发电项目的垃圾进厂总量合计 535.83 万吨，垃圾量稳健
提升推动产能爬坡，产能利用率提至 84.6%；生物质处理项目的垃圾进
厂总量31.80万吨。2025H1公司垃圾焚烧发电量25.67亿度（同增8.7%），
吨发电量 481 度/吨；上网电量 22.05 亿度（同增 9.4%），吨上网电量
412 度/吨；厂用电量同增 0.16 亿度至 3.71 亿度，厂用电率同比下降
0.58pct 至 14.4%。 

◼ 掺烧提高产能利用率，供热规模持续提升。公司通过积极拓展存量垃圾、
工业固废、市政污泥等多源垃圾处理服务，加大垃圾焚烧发电项目的协
同处置力度，显著提升垃圾焚烧发电项目的产能利用率，其中累计掺烧
存量垃圾超 80 万吨（24 全年超 70 万吨）。公司积极推动热电联产，供
热规模持续提升。2025H1 公司垃圾焚烧发电项目为周边工业企业提供
蒸汽合计 8.83 万吨，供热业务规模持续提升。移动储能供热项目在公司
多个下属项目投入运营，同时推进供热管网向周边工业片区延伸覆盖，
为供热业务的进阶跃升打下了坚实基础。 

◼ 积极提升业务规模，对外拓展扩大业务区域。公司积极把握行业发展机
遇，通过对外项目拓展、收并购等方式扩大业务区域布局，提升业务规
模。2025 年 5 月，公司实现对洁晋公司的控股股权收购并纳入合并报表
范围，对洁晋公司持股比例由 49.0%提升至 90.0%。收购完成后，公司
将能够更充分发挥自身运营管理和资源整合优势，深化与洁晋公司的协
同效应，提高洁晋公司运营能力和盈利能力。 

◼ 自由现金流同增 34.0%，资产负债率降至 57.9%。2025H1 公司经营性
现金流净额 9.26 亿元，同比增长 2.0%；处置固定资产、无形资产和其
他长期资产收回的现金净额 2.56 亿元，同比下降 37.3%；自由现金流 6.7
亿元，同比增长 34.0%，现金流状况良好。截至 2025H1，公司资产负债
率 57.9%，较去年同期降低 0.9pct。 

◼ 费用管控良好，财务费用下降明显。2025H1，公司期间费用率 17.2%，
同比减少 4.3pct，主要系财务费用下降所致。2025H1 财务费用率同比下
降 3.0pct 至 6.7%，主要系偿还银行贷款及 LPR 下降导致利息支出减少
所致；管理费用率同比下降 0.7pct 至 7.2%；研发费用率同比下降 0.6pct
至 3.3% 

◼ 盈利预测与投资评级：公司掌握广州优质垃圾焚烧项目，资本开支结束，
随产能爬坡，现金流预计持续向好，具备长期分红能力。我们维持 2025-
2027 年归母净利润为 9.17/10.17/10.87 亿元，同增 11.7%/11.0%/6.9%，
对应 PE 16/15/14 倍。维持“买入”评级。（估值日期：2025/8/27） 

◼ 风险提示：补贴政策风险，垃圾量不及预期，收入区域集中度高的风险。  
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永兴股份三大财务预测表  
[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 4,453 5,328 5,897 6,773  营业总收入 3,765 4,123 4,279 4,482 

货币资金及交易性金融资产 1,132 2,394 2,897 3,675  营业成本(含金融类) 2,188 2,371 2,426 2,560 

经营性应收款项 1,932 2,033 2,072 2,134  税金及附加 81 89 92 96 

存货 70 76 78 82  销售费用 0 0 0 0 

合同资产 2 2 2 2     管理费用 280 307 318 333 

其他流动资产 1,317 821 848 879  研发费用 131 143 149 156 

非流动资产 19,773 19,322 18,713 17,944  财务费用 339 309 284 256 

长期股权投资 684 734 784 834  加:其他收益 59 82 86 90 

固定资产及使用权资产 12,228 12,122 11,752 11,221  投资净收益 95 82 86 90 

在建工程 21 14 10 7  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 5,770 5,480 5,190 4,900  减值损失 23 (40) (40) (40) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 57 62 67 72  营业利润 923 1,028 1,140 1,218 

其他非流动资产 1,012 909 909 909  营业外净收支  0 2 2 2 

资产总计 24,227 24,650 24,611 24,716  利润总额 923 1,030 1,142 1,220 

流动负债 4,264 4,586 4,686 4,906  减:所得税 89 99 110 118 

短期借款及一年内到期的非流动负债 761 788 788 788  净利润 834 931 1,032 1,102 

经营性应付款项 2,287 2,478 2,535 2,675  减:少数股东损益 13 14 15 15 

合同负债 20 22 23 24  归属母公司净利润 821 917 1,017 1,087 

其他流动负债 1,196 1,299 1,340 1,419       

非流动负债 9,327 9,089 8,587 8,086  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.91 1.02 1.13 1.21 

长期借款 8,827 8,327 7,827 7,327       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,167 1,339 1,426 1,476 

租赁负债 6 5 3 2  EBITDA 2,122 2,303 2,401 2,462 

其他非流动负债 494 757 757 757       

负债合计 13,591 13,675 13,273 12,992  毛利率(%) 41.87 42.49 43.30 42.87 

归属母公司股东权益 10,488 10,812 11,160 11,531  归母净利率(%) 21.80 22.23 23.77 24.26 

少数股东权益 149 163 178 193       

所有者权益合计 10,636 10,975 11,337 11,724  收入增长率(%) 6.45 9.52 3.79 4.73 

负债和股东权益 24,227 24,650 24,611 24,716  归母净利润增长率(%) 11.67 11.71 10.95 6.89 

           

           

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 1,908 2,347 2,259 2,407  每股净资产(元) 11.65 12.01 12.40 12.81 

投资活动现金流 (1,171) 115 (279) (125)  最新发行在外股份（百万股） 900 900 900 900 

筹资活动现金流 (272) (1,200) (1,478) (1,505)  ROIC(%) 5.44 6.00 6.44 6.70 

现金净增加额 465 1,263 503 778  ROE-摊薄(%) 7.82 8.48 9.11 9.43 

折旧和摊销 955 964 975 986  资产负债率(%) 56.10 55.48 53.93 52.56 

资本开支 (619) (559) (309) (159)  P/E（现价&最新股本摊薄） 17.93 16.05 14.47 13.54 

营运资本变动 (131) 102 (7) 83  P/B（现价） 1.40 1.36 1.32 1.28 

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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