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优于大市长青集团（002616.SZ）
燃料成本下降扣非归母净利大增 150%，中期分红率 92.3%
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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 6.44 元

总市值/流通市值 4779/3029 百万元

52周最高价/最低价 7.24/3.63 元

近 3 个月日均成交额 74.49 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《长青集团（002616.SZ）-行稳致远的生物质发电龙头，携手中

科系推动数字+智能转型》 ——2025-05-26

收入小幅下滑，利润大幅增长。2025H1 公司营业收入 18.73 亿元，同比

下降 1.74%，主要系燃煤价格下行、煤气价联动机制影响所致。电力业

务收入同比增长 8.41%，达到 10.95 亿元；而热力业务收入同比下降

13.20%至 7.35 亿元。同期公司实现归母净利润 1.21 亿元，同比增长

46.23%，主要得益于燃料成本的下降以及资源综合利用增值税优惠政策

的落实。由于出售鱼台项目产生了-3310 万的投资亏损，公司的扣非归

母净利润高达 1.46 亿元，同比大增 150%。

毛利率提升明显，费用率小幅下降。2025H1 公司综合毛利率 23.04%，同

比提升 2.63pct。其中供电业务毛利率提升 7pct 至 21.78%；供热业务

毛利率下降2.06pct至18.73%；供暖业务毛利率提升2.69pct至23.63%。

2025H1 公司的管理/财务费用率分别为 6.95/6.67%，同比去年变化

-0.08/-1.33pct。

经营性现金流承压，首次进行中期分红。2025H1 公司经营活动产生的现金

流量净额为-1.67 亿元，同比下降 252.89%，主要原为因去年上半年收

大额补贴，但今年同期暂未收到。公司首次进行中期现金分红 1.11 亿

元，股利支付率 92.3%，股东回报力度加大。鱼台生物质&中山垃圾发电

两笔资产处置缓解了资金压力，整体流动性充足。

CCER带来潜在利润增量。2025 年 8 月 15 日，生态环境部对第三批 CCER

方法学正式启动征求意见，本批次的方法学一共四个，分别是生物质发

电供热、海上油田伴生气回收、陆上油田伴生气回收和陆上气田试气放

喷气体回收。目前已知单个装机规模为 30MW 的农林生物质发电项目每

年至少可以获得 12 万吨以上的自愿碳减排量。公司目前在手的生物质

装机容量超过 446MW，仅次于国能集团和光大绿色环保位列全国第三，

每年可开发的 CCER 潜力约 180 万吨。

风险提示：原材料价格上涨风险、生物质电价补贴政策变动风险、应收

账款回收不及预期风险。

投资建议：维持“优于大市”评级。近期煤价/生物质原料价格仍低位运行，

我们上调25-27年盈利预测，预计2025-2027年归母净利润3.12/3.55/3.88

亿元（原值为2.80/3.08/3.34亿元），同比增速43.8%/14.0%/9.2%，当前

股价对应PE=15/13/12x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 3,966 3,786 4,076 4,276 4,405

(+/-%) 15.8% -4.6% 7.7% 4.9% 3.0%

归母净利润(百万元) 159 217 312 355 388

(+/-%) 108.2% 36.3% 43.8% 14.0% 9.2%

每股收益（元） 0.21 0.29 0.42 0.48 0.52

EBIT Margin 13.4% 11.2% 17.4% 16.9% 16.9%

净资产收益率（ROE） 6.0% 7.7% 10.3% 10.9% 10.9%

市盈率（PE） 30.0 22.1 15.3 13.4 12.3

EV/EBITDA 13.1 14.6 9.5 9.0 8.3

市净率（PB） 1.80 1.70 1.58 1.46 1.35

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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收入小幅下滑，利润大幅增长。2025H1公司营业收入18.73亿元，同比下降1.74%，

主要系燃煤价格下行、煤气价联动机制影响所致。电力业务收入同比增长8.41%，达

到10.95亿元；而热力业务收入同比下降13.20%至 7.35亿元。同期公司实现归母净

利润1.21亿元，同比增长46.23%，主要得益于燃料成本的下降以及资源综合利用增

值税优惠政策的落实。由于出售鱼台项目产生了-3310万的投资亏损，公司的扣非归

母净利润高达1.46亿元，同比大增150%。

毛利率提升明显，费用率小幅下降。2025H1公司综合毛利率23.04%，同比提升2.63pct。

其中供电业务毛利率提升7pct至 21.78%；供热业务毛利率下降2.06pct至18.73%；

供暖业务毛利率提升 2.69pct 至 23.63%。2025H1 公司的管理/财务费用率分别为

6.95/6.67%，同比去年变化-0.08/-1.33pct。

图1：长青集团收入及增速情况（单位：亿元、%） 图2：长青集团归母净利及增速情况 （单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：长青集团毛利率&净利率情况（单位：%） 图4：长青集团各项费率情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

经营性现金流承压，首次进行中期分红。2025H1公司经营活动产生的现金流量净额为

-1.67亿元，同比下降252.89%，主要原为因去年上半年收大额补贴，但今年同期暂未

收到。公司首次进行中期现金分红1.11亿元，股利支付率92.3%，股东回报力度加大。

鱼台生物质&中山垃圾发电两笔资产处置缓解了资金压力，整体流动性充足。
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图5：长青集团经营性现金流情况（单位：亿元） 图6：长青集团分红情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

CCER带来潜在利润增量。2025年8月15日，生态环境部对第三批CCER方法学正式启

动征求意见，本批次的方法学一共四个，分别是生物质发电供热、海上油田伴生气回

收、陆上油田伴生气回收和陆上气田试气放喷气体回收。目前已知单个装机规模为

30MW 的农林生物质发电项目每年至少可以获得 12 万吨以上的自愿碳减排量。公司目

前在手的生物质装机容量超过446MW，仅次于国能集团和光大绿色环保位列全国第三，

每年可开发的CCER潜力约180万吨。

投资建议：维持 “优于大市”评级。近期煤价/生物质原料价格仍低位运行，我们上

调25-27年盈利预测，预计2025-2027年归母净利润 3.12/3.55/3.88亿元（原值为

2.80/3.08/3.34亿元），同比增速43.8%/14.0%/9.2%，当前股价对应PE=15/13/12x，

维持“优于大市”评级。

图7：过去三年秦皇岛港动力煤(Q5500)平仓价走势图（元/吨）

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价

总市

值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资

评级
24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E 24A 25E

002616.SZ 长青集团 6.52 48 0.29 0.42 0.48 0.52 22.1 15.3 13.4 12.3 7.7% 0.35
优于

大市

可比公司

000539.SZ 粤电力 A 4.62 243 0.18 0.14 0.21 0.28 25.67 31.91 21.90 16.31 4.28 4.58 无

600323.SH 瀚蓝环境 25.82 211 2.04 2.26 2.48 2.63 12.66 11.44 10.43 9.83 13.04 1.15 无

601033.SH 永兴股份 16.19 146 0.92 1.03 1.16 1.27 17.60 15.70 14.01 12.79 8.97 1.20 无

均值 20 15 13

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司取自 Wind 一致预期（股价数据更新至 2025.9.1）

风险提示：原材料价格上涨风险、生物质电价补贴政策变动风险、应收账款回收不及

预期风险。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 464 544 504 494 503 营业收入 3966 3786 4076 4276 4405

应收款项 2990 3449 3714 3896 4014 营业成本 3117 3048 3060 3225 3313

存货净额 164 290 276 292 301 营业税金及附加 49 52 50 55 57

其他流动资产 84 41 45 47 48 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 3702 4325 4538 4729 4866 管理费用 268 261 255 274 290

固定资产 5660 5336 4930 4544 4098 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 803 764 733 703 672 财务费用 296 291 265 248 225

投资性房地产 84 81 81 81 81 投资收益 0 0 (33) 0 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (16) 0 0 0 0

资产总计 10250 10506 10283 10056 9717 其他收入 18 145 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 1593 1761 1671 1206 647 营业利润 238 278 412 474 520

应付款项 917 1107 1051 1115 1148 营业外净收支 (0) 28 28 28 28

其他流动负债 439 375 359 382 394 利润总额 238 306 440 502 548

流动负债合计 2949 3243 3080 2702 2189 所得税费用 76 87 124 142 155

长期借款及应付债券 4402 4299 4099 3999 3899 少数股东损益 3 3 4 4 5

其他长期负债 234 151 69 69 69 归属于母公司净利润 159 217 312 355 388

长期负债合计 4636 4451 4168 4068 3968 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 7585 7693 7249 6771 6157 净利润 159 217 312 355 388

少数股东权益 8 8 11 14 17 资产减值准备 16 (16) 0 0 0

股东权益 2657 2805 3023 3272 3543 折旧摊销 413 429 556 567 577

负债和股东权益总计 10250 10506 10283 10056 9717 公允价值变动损失 16 0 0 0 0

财务费用 296 291 265 248 225

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (527) (513) (408) (114) (82)

每股收益 0.21 0.29 0.42 0.48 0.52 其它 (15) 19 3 3 3

每股红利 0.10 0.00 0.13 0.14 0.16 经营活动现金流 63 135 463 811 885

每股净资产 3.58 3.78 4.07 4.41 4.78 资本开支 0 (36) (120) (150) (100)

ROIC 2.30% 1.52% 4% 4% 5% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 5.99% 7.73% 10% 11% 11% 投资活动现金流 0 (36) (120) (150) (100)

毛利率 21% 19% 25% 25% 25% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 13% 11% 17% 17% 17% 负债净变化 162 61 (200) (100) (100)

EBITDA Margin 24% 23% 31% 30% 30% 支付股利、利息 (74) 0 (93) (107) (116)

收入增长 16% -5% 8% 5% 3% 其它融资现金流 (182) (142) (90) (465) (559)

净利润增长率 108% 36% 44% 14% 9% 融资活动现金流 (6) (20) (383) (671) (776)

资产负债率 74% 73% 71% 67% 64% 现金净变动 57 80 (41) (10) 10

股息率 1.6% 0.0% 2.0% 2.2% 2.4% 货币资金的期初余额 408 464 544 504 494

P/E 30.0 22.1 15.3 13.4 12.3 货币资金的期末余额 464 544 504 494 503

P/B 1.8 1.7 1.6 1.5 1.3 企业自由现金流 0 185 538 821 928

EV/EBITDA 13.1 14.6 9.5 9.0 8.3 权益自由现金流 0 103 58 78 108

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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