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Q3 业绩大幅增长，绿电成为重要增长引擎 

—— 龙净环保 2025 三季报点评 2025 年 10 月 21 日 
 

核心观点   

 事件：公司发布 2025 年三季报，2025 年前三季度实现营收 78.58 亿元，同

比+18.09%，实现归母净利 9.01 亿元（扣非 7.80 亿元），同比+20.53%（扣

非同比+26.19%）。25Q3 单季度实现营收 31.75 亿元，同比+60.16%，实现

扣非净利 3.22 亿元，同比+65.50%。 

 Q3 盈利能力显著提升 。第三季度，得益于环保及绿电业务放量，公司营收及

利润实现大幅增长，报告期 公司期间费用率下降、盈利能力小幅提升：公司销

售毛利率、净利率分别为 23.76%、9.99%，同比分别-0.59pct、+0.24pct；销

售期间费用率 12.19%，同比 -2.53pct；报告期公司 ROE(加权)7.34%，同比-

0.62pct。公司负债率下降， 有息负债率处于较低位置：报告期公司资产负债

率 62.01%，同比-6.89pct，有息负债率 16.75%，同比-6.34pct。现金流处于

较好水平：报告期公司经现净额 7.64 亿元，同比-34.37%，净现比 0.97。 

 环保：在手订单充足，火电领域景气度高。年初至报告期末公司新增环保设

备工程合同 76.26 亿元，其中电力行业占比  61.51%，非电行业占比 38.49%； 

报告期末公司在手环保设备工程合同 197.41 亿元，订单储备充足。新一轮煤

电项目建设和现役机组的环保改造带来确定性需求，公司技术优势突出、项目

经验丰富，龙头地位持续加强。 

 新能源：矿山绿电业绩放量，储备项目充足。前三季度公司绿电业务大幅放

量，实现净利 1.7 亿元，公司围绕股东紫金矿业绿色矿山需求，已建成清洁能

源装机超 1GW，近期公告刚果（金）140MW 水电项目、麻米措 420MWp 源

网荷储一体化项目等，规划项目储备充足，成为公司业绩增长的重要引擎 。 

 投资建议：预计公司 2025-2027 年归母净利润 11.64、14.25、16.66 亿元，

对应 PE 分别为 17.34x、14.16x、12.11x，公司围绕紫金矿业开发矿山绿电，

盈利能力强，业绩增长确定性高，维持“推荐”评级。  

 风险提示：环保业务订单释放、绿电业务推进不及预期的 风险等。 

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 10,019 11,808 13,221 14,701 

收入增长率% -8.69 17.85 11.97 11.19 

归母净利润(百万元) 830 1,164 1,425 1,666 

利润增长率% 63.15 40.17 22.43 16.92 

分红率% 42.82 43.00 43.50 43.90 

毛利率% 24.84 25.18 25.22 25.30 

摊薄 EPS(元) 0.65 0.92 1.12 1.31 

PE 24.30 17.34 14.16 12.11 

PB 1.98 1.86 1.73 1.60 

PS 2.01 1.71 1.53 1.37 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025 年 10 月 20 日 

股票代码 600388 

A 股收盘价(元) 15.89 

上证指数 3,863.89 

总股本(万股) 127,005 

实际流通 A 股(万股) 127,005 

流通 A 股市值(亿元) 202 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 20 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河环保公用】公司点评_龙净环保：刚果（金）

水电项目双高带来高盈利能力 

2.【银河环保公用】公司点评_龙净环保：环保企稳

向好，矿山装备+新能源放量在即 

3.【银河环保公用】公司点评_龙净环保（600388）：

环保业务稳健，绿色矿山独辟蹊径 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 15,744 15,577 15,950 16,751 

现金 2,474 2,367 1,607 1,993 

应收账款 3,430 3,458 3,740 3,856 

其它应收款 186 142 225 183 

预付账款 239 265 297 333 

存货 5,128 4,443 4,895 4,867 

其他 4,288 4,901 5,186 5,520 

非流动资产 11,048 12,151 13,166 14,022 

长期投资 39 28 22 16 

固定资产 4,977 6,204 7,453 8,636 

无形资产 1,856 1,674 1,436 1,241 

其他 4,176 4,245 4,255 4,130 

资产总计 26,792 27,728 29,115 30,773 

流动负债 13,159 13,389 14,081 15,016 

短期借款 483 358 210 50 

应付账款 5,407 5,637 5,899 6,304 

其他 7,270 7,394 7,972 8,661 

非流动负债 3,297 3,347 3,247 3,047 

长期借款 2,725 2,775 2,675 2,475 

其他 572 572 572 572 

负债总计 16,456 16,735 17,328 18,062 

少数股东权益 163 156 146 134 

归属母公司股东权益 10,173 10,837 11,642 12,576 

负债和股东权益 26,792 27,728 29,115 30,773 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 10,019 11,808 13,221 14,701 

营业成本 7,531 8,835 9,887 10,982 

税金及附加 85 91 97 103 

销售费用 287 295 304 338 

管理费用 610 661 674 735 

研发费用 447 522 569 617 

财务费用 102 138 138 123 

资产减值损失 -166 -18 -21 -23 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 191 187 208 229 

营业利润 983 1,434 1,739 2,009 

营业外收入 10 10 11 13 

营业外支出 16 40 30 20 

利润总额 976 1,404 1,721 2,002 

所得税 153 247 306 348 

净利润 823 1,157 1,415 1,654 

少数股东损益 -8 -7 -10 -12 

归属母公司净利润 830 1,164 1,425 1,666 

EBITDA 1,529 2,248 2,737 3,146 

EPS（元） 0.65 0.92 1.12 1.31 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 -8.7% 17.9% 12.0% 11.2% 

营业利润增长率 42.9% 45.9% 21.3% 15.5% 

归母净利润增长率 63.2% 40.2% 22.4% 16.9% 

毛利率 24.8% 25.2% 25.2% 25.3% 

净利率 8.3% 9.9% 10.8% 11.3% 

ROE 8.2% 10.7% 12.2% 13.2% 

ROIC 6.4% 8.4% 9.7% 10.7% 

资产负债率 61.4% 60.4% 59.5% 58.7% 

净资产负债率 15.2% 14.6% 18.0% 10.8% 

流动比率 1.20 1.16 1.13 1.12 

速动比率 0.51 0.50 0.45 0.46 

总资产周转率 0.37 0.43 0.45 0.48 

应收账款周转率 2.92 3.41 3.53 3.81 

应付账款周转率 1.85 2.09 2.24 2.33 

每股收益 0.65 0.92 1.12 1.31 

每股经营现金流 1.71 1.90 1.68 2.74 

每股净资产 8.01 8.53 9.17 9.90 

P/E 24.30 17.34 14.16 12.11 

P/B 1.98 1.86 1.73 1.60 

EV/EBITDA 11.54 8.13 6.87 5.74 

PS 2.01 1.71 1.53 1.37 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2,177 2,415 2,138 3,478 

净利润 823 1,157 1,415 1,654 

折旧摊销 441 726 915 1,074 

财务费用 139 138 138 123 

投资损失 -61 -65 -71 -78 

营运资金变动 675 415 -293 679 

其他 160 44 36 26 

投资活动现金流 -2,895 -1,808 -1,893 -1,878 

资本支出 -2,197 -1,781 -1,859 -1,843 

长期投资 -734 -77 -90 -98 

其他 36 50 56 63 

筹资活动现金流 596 -714 -1,005 -1,214 

短期借款 -268 -125 -147 -160 

长期借款 1,238 50 -100 -200 

其他 -374 -639 -758 -854 

现金净增加额 -119 -106 -760 385 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

陶贻功，环保公用行业首席分析师，毕业于中国矿业大学（北京），超过 10 年行业研究经 验，长期从事环保公用及产业链上

下游研究工作。曾就职于民生证券、太平洋证券，2022 年 1 月加入中国银河证券。 

梁悠南，公用事业行业分析师 ，毕业于清华大学（本科），加州大学洛杉矶分校（硕士），纽约州立大学布法罗分校（ 硕士）。

于 2021 年加入中国银河证券，从事公用事业行业研究。 

免责声明 

   本报告由中国银河证券股 份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

   本报告所载的全部内容只 提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券 认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券 可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。 

   本报告可能附带其它网站 的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负责。

链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险 。 
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包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。 

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书面授
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   本报告版权归银河证券所 有并保留最终解释权。  

 

评级标准 

评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三 板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。 

行业评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 10%以上 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～10%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
 

公司评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐： 相对基准指数涨幅在 5%～20%之间 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～5%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
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