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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 15.60 

一年最低/最高价 13.62/24.22 

市净率(倍) 1.64 

流通A股市值(百万元) 3,203.24 

总市值(百万元) 12,309.97 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.49 

资产负债率(%,LF) 34.73 

总股本(百万股) 789.10 

流通 A 股(百万股) 205.34  
 

相关研究  
《军信股份(301109)：龙出湘江——

长沙固废一体化龙头，先发布局垃圾

焚烧+IDC》 

2025-05-30 
 

 

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） 1,857 2,431 3,361 3,803 3,705 

同比（%） 18.26 30.86 38.26 13.16 (2.57) 

归母净利润（百万元） 513.85 536.28 768.67 826.03 871.26 

同比（%） 10.21 4.36 43.33 7.46 5.48 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.65 0.68 0.97 1.05 1.10 

P/E（现价&最新摊薄） 23.96 22.95 16.01 14.90 14.13 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025H1，公司实现营业收入 14.78 亿元，同比增长 33.07%；实现
归母净利润 4.00 亿元，同比增长 49.23% 

◼ 营收利润双增，垃圾焚烧运营毛利率稳定。2025H1 公司营收利润双增，
主要系仁和环境并表以及新投产浏阳、平江项目贡献增量。分业务来看，
1）垃圾焚烧及发电收入 3.68 亿元（同比+23.77%，占比 24.89%），毛利
率 64.84%（同比+2.6pct）；2）垃圾焚烧发电及污泥协同处理收入 3.01
亿元（同比+8.51%，占比 20.39%），毛利率 70.19%（同比-3.36pct）；3）
生活垃圾中转处理业务收入 3.38 亿元（去年同期无，占比 22.84%），毛
利率 52.93%；4）污泥处理、渗沥液、垃圾填埋、飞灰填埋、工业混合
油等其他业务收入合计 4.71 亿元，占比 31.87%。经营数据来看，2025H1
生活垃圾处理量 186.10 万吨（同比+10.70%），上网电量 8.86 亿度（同
比+26.21%），吨垃圾上网电量 476.27 度（同比+9.70%），主要系新项目
增量贡献及技改提效；餐厨垃圾收运量为 39.51 万吨；生活垃圾中转处
理量为 160.69 万吨；工业级混合油销售量 1.52 万吨。 

◼ 掌握长沙优质固废资产，积极拓展海外市场。1）国内产能：截至 2025H1，
公司垃圾焚烧发电处理能力维持 1.18 万吨/日（入厂），是湖南环保领域
龙头企业。2）海外产能：公司积极拓展海外市场，吉尔吉斯在建+筹建
产能合计 7000 吨/日。其中，比什凯克项目垃圾处理规模规划 3000 吨/
日，初期建设规模为 1000 吨/日，预计 2025 年底投产；奥什项目垃圾
处理规模规划为 2000 吨/日；伊塞克湖项目垃圾处理规模规划为 2000
吨/日。伴随项目建设投产，公司将扩大海外垃圾焚烧及绿色能源业务版
图，构建“垃圾焚烧发电+蒸汽供热+算力服务”的一体化业务模式。 

◼ 仁和环境贡献归母净利润 29%，公司实现产业链协同互补。2024 年底
公司收购仁和环境 63%股权，标的公司主要从事生活垃圾中转处理、餐
厨垃圾收运等，年日均可处理其他垃圾 8000 吨/厨余垃圾 2000 吨，实
现产业链上下游协同互补。2025H1，仁和环境实现收入 5.39 亿元（占
比公司收入 36.49%），净利润 1.85 亿元（占比公司净利润 34.06%），按
63%股权计算归母净利润 1.17 亿元（占比公司归母净利润 29.18%）。 

◼ 自由现金流大增 157%，长期分红有保障。2025H1 公司经营性现金流净
额 7.24 亿元，同比增长 59.81%；购建固定资产、无形资产和其他长期
资产支付的现金 3.01 亿元，同比提升 4.46%；实现自由现金流 4.23 亿
元，同比提升 156.74%。2025 年 4 月，公司长期分红规划明确现金分红
比例不低于 50%，长期分红有保障。 

◼ 盈利预测与投资评级：受益于湖南长沙区位优势，具备优质固废资产，
自由现金流大增+长期分红有保障，仁和环境并表&浏阳、平江项目贡献
业绩增量，叠加技改提效增效，我们将 2025-2027 年公司归母净利润从
7.50/7.97/8.41 亿元上调至 7.69/8.26/8.71 亿元，对应 PE 为 16/15/14 倍，
维持 “买入”评级。 

◼ 风险提示：电价补贴政策风险；特许经营权项目到期风险；应收风险。  
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军信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 4,207 4,903 5,253 5,958  营业总收入 2,431 3,361 3,803 3,705 

货币资金及交易性金融资产 2,005 2,684 2,804 3,594  营业成本(含金融类) 1,410 1,726 2,047 1,854 

经营性应收款项 1,819 1,864 2,094 2,017  税金及附加 37 54 57 59 

存货 36 36 41 40  销售费用 0 0 0 0 

合同资产 26 27 30 33     管理费用 147 242 274 283 

其他流动资产 322 292 284 273  研发费用 64 84 91 93 

非流动资产 9,835 9,742 9,881 9,727  财务费用 99 109 101 106 

长期股权投资 2 2 3 3  加:其他收益 56 60 57 56 

固定资产及使用权资产 588 677 904 1,059  投资净收益 32 32 29 26 

在建工程 106 203 377 338  公允价值变动 8 0 0 0 

无形资产 8,039 7,812 7,575 7,328  减值损失 (10) (32) (22) (22) 

商誉 146 146 146 146  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 97 92 87 82  营业利润 761 1,206 1,296 1,369 

其他非流动资产 857 810 790 770  营业外净收支  2 2 2 1 

资产总计 14,043 14,645 15,134 15,685  利润总额 763 1,208 1,298 1,369 

流动负债 1,805 1,113 1,166 1,263  减:所得税 76 169 182 192 

短期借款及一年内到期的非流动负债 483 482 482 482  净利润 686 1,039 1,116 1,177 

经营性应付款项 430 431 455 515  减:少数股东损益 150 270 290 306 

合同负债 6 3 4 4  归属母公司净利润 536 769 826 871 

其他流动负债 886 196 225 262       

非流动负债 3,637 3,933 4,034 4,135  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.68 0.97 1.05 1.10 

长期借款 2,404 2,604 2,704 2,804       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 817 1,317 1,399 1,475 

租赁负债 7 8 9 10  EBITDA 1,140 1,863 1,991 2,110 

其他非流动负债 1,226 1,322 1,322 1,322       

负债合计 5,442 5,046 5,200 5,398  毛利率(%) 41.98 48.65 46.17 49.95 

归属母公司股东权益 6,855 7,583 7,628 7,675  归母净利率(%) 22.06 22.87 21.72 23.52 

少数股东权益 1,746 2,016 2,306 2,612       

所有者权益合计 8,601 9,599 9,934 10,287  收入增长率(%) 30.86 38.26 13.16 (2.57) 

负债和股东权益 14,043 14,645 15,134 15,685  归母净利润增长率(%) 4.36 43.33 7.46 5.48 

           

           

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 971 976 1,656 2,127  每股净资产(元) 13.29 9.61 9.67 9.73 

投资活动现金流 164 (470) (750) (504)  最新发行在外股份（百万股） 789 789 789 789 

筹资活动现金流 (552) 126 (835) (883)  ROIC(%) 7.40 9.37 9.32 9.50 

现金净增加额 583 629 71 740  ROE-摊薄(%) 7.82 10.14 10.83 11.35 

折旧和摊销 323 546 592 635  资产负债率(%) 38.75 34.46 34.36 34.41 

资本开支 (920) (504) (754) (505)  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.95 16.01 14.90 14.13 

营运资本变动 (84) (740) (199) 160  P/B（现价） 1.17 1.62 1.61 1.60 

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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