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现金流大幅改善，综合能源进入业绩释放期 

—— 九洲集团 2025 三季报点评 2025 年 10 月 29 日 
 

核心观点   

 事件：公司发布 2025 年三季报，前三季度实现营收 9.47 亿元，同比-2.75%，

实 现 归 母 净 利 0.43 亿 元 （ 扣 非 0.48 亿 元 ） ， 同 比 -41.09% （ 扣 非 同 比

+170.88%）。25Q3 单季度实现营收 2.61 亿元，同比+12.77%，实现归母净

利 30.23 万元（扣非 492.37 万元），同比+104.38%（扣非同比+159.36%）。 

 国补收回现金流大幅改善。报告期，公司销售毛利率、净利率分别为 28.09%、

5.22%，同比-3.56pct、-2.89pct，期间费用率 27.84%，同比-2.26pct。报告

期，因上年同期工程收入确认影响，净利润有较大幅度下滑，但盈利质量大幅

提 升 ， 扣 非 净 利 润 实 现 了 大 幅 增 长 。 报 告 期 公 司 资 产 负 债 率 64.75%， 同 比

+5.70pct ， 处 于 相 对 较 高 水 平 ； 但 有 息 负 债 率 31.87% ， 同 比 大 幅 下 降

11.50pct。报告期，得益于国补收回大幅增加，公司经现净额 3.06 亿元，同

比大幅增长 321.95%，现金流的改善有利于负债率的降低及新业务的开拓。 

 期间费用率大幅下降助盈利能力保持稳定。 公司在智能电网、新能源开发、

综合能源等领域实现多点突破，战略转型迈出坚实步伐。智能配电网：成功获

得中国石油天然气集团有限公司高低压电器设备供应商资质，智能配电网设备

中标金额同比例大幅提升，与阿里合作拓展国际业务，探索海外设备销售渠道，

形成“国内+国际”双轮驱动。新能源发电： 公司积极推进项目资源储备，通

过“央企合作+自主开发”模式提升权益容量，截止 2025 年 6 月 30 日，公司

持有风电装机 24.60 万千瓦 、光伏装机 29.86 万千瓦；筹建新能源装机超 1GW;

另，公司参股 49%股权新能源电站 0.75GW。综合能源： 公司已取得核准的

300MW 风 力 发 电 清 洁 能 源 供 暖 示 范 项 目 以 及 九 洲 零 碳 产 业 园  49.5MW 分

散式风电项目进一步推进，综合能源业务有望成为公司重要的业绩增长点。  

 投资建议：考虑到公司生物质发电结束检修以及进入取暖季等因素，25Q4 业

绩环比有望实现较大幅度增长，预计 25~26 年归母净利分别为 0.82、1.21、

1.54 亿元，对应 PE 分别为 53x、36 倍、28 倍，给予“推荐”评级。  

 风险提示：公司市场拓展不及预期的风险，电价大幅下降的风险 。 

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 1,481 1,383 1,818 2,249 

收入增长率% 22.09 -6.60 31.44 23.68 

归母净利润(百万元) -545 82 121 154 

利润增长率% -678.26 115.00 47.74 27.42 

分红率% 0.00 20.25 19.04 10.88 

毛利率% 27.38 26.89 26.89 27.91 

摊薄 EPS(元) -0.85 0.13 0.19 0.24 

PE -8.01 53.38 36.13 28.36 

PB 1.83 1.70 1.63 1.55 

PS 2.95 3.15 2.40 1.94 
 

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 29 日 

股票代码 300040 

A 股收盘价(元) 6.80 

上证指数 4,016.33 

总股本(万股) 64,341 

实际流通 A 股(万股) 51,738 

流通 A 股市值(亿元) 35 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 29 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_九洲集团：装备制造

高增长，综合能源迎拐点 

2.【银河环保公用】公司深度报告_九洲集团：民营

绿电区域龙头，携一体化显著优势发力风光储 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,202 3,111 4,042 5,021 

现金 358 951 1,473 2,006 

应收账款 1,289 1,345 1,627 1,999 

其它应收款 70 119 131 154 

预付账款 20 24 28 34 

存货 259 421 517 565 

其他 206 251 266 263 

非流动资产 4,934 4,315 3,665 2,971 

长期投资 868 868 868 868 

固定资产 3,242 2,823 2,285 1,662 

无形资产 181 173 165 157 

其他 643 452 347 285 

资产总计 7,136 7,427 7,707 7,993 

流动负债 1,426 1,520 1,691 1,832 

短期借款 310 310 310 310 

应付账款 407 450 554 630 

其他 709 761 827 892 

非流动负债 3,264 3,264 3,264 3,264 

长期借款 1,934 1,934 1,934 1,934 

其他 1,330 1,330 1,330 1,330 

负债总计 4,690 4,783 4,955 5,095 

少数股东权益 65 70 74 78 

归属母公司股东权益 2,381 2,573 2,679 2,819 

负债和股东权益 7,136 7,427 7,707 7,993 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 1,481 1,383 1,818 2,249 

营业成本 1,076 1,011 1,329 1,621 

税金及附加 18 18 24 29 

销售费用 61 58 73 92 

管理费用 123 118 157 191 

研发费用 18 17 27 29 

财务费用 144 -7 -19 -29 

资产减值损失 -457 -141 -188 -250 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 -80 64 89 93 

营业利润 -496 91 129 158 

营业外收入 2 3 3 3 

营业外支出 4 3 3 3 

利润总额 -497 90 129 158 

所得税 41 4 4 0 

净利润 -538 86 125 158 

少数股东损益 7 5 4 4 

归属母公司净利润 -545 82 121 154 

EBITDA -112 317 329 328 

EPS（元） -0.85 0.13 0.19 0.24 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 22.1% -6.6% 31.4% 23.7% 

营业利润增长率 -538.3% 118.3% 42.2% 22.7% 

归母净利润增长率 -678.3% 115.0% 47.7% 27.4% 

毛利率 27.4% 26.9% 26.9% 27.9% 

净利率 -36.3% 6.2% 6.9% 7.0% 

ROE -22.9% 3.2% 4.5% 5.5% 

ROIC -7.0% 1.4% 1.8% 2.2% 

资产负债率 65.7% 64.4% 64.3% 63.8% 

净资产负债率 191.7% 181.0% 180.0% 175.9% 

流动比率 1.54 2.05 2.39 2.74 

速动比率 1.23 1.62 1.95 2.30 

总资产周转率 0.20 0.19 0.24 0.29 

应收账款周转率 1.28 1.05 1.22 1.24 

应付账款周转率 2.44 2.36 2.65 2.74 

每股收益 -0.85 0.13 0.19 0.24 

每股经营现金流 0.20 0.30 0.35 0.36 

每股净资产 3.70 4.00 4.16 4.38 

P/E -8.01 53.38 36.13 28.36 

P/B 1.83 1.70 1.63 1.55 

EV/EBITDA -62.92 20.29 17.97 16.41 

PS 2.95 3.15 2.40 1.94 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 126 192 228 234 

净利润 -538 86 125 158 

折旧摊销 242 234 219 200 

财务费用 144 0 0 0 

投资损失 4 -46 -65 -67 

营运资金变动 -275 -179 -228 -285 

其他 549 96 177 229 

投资活动现金流 -335 290 310 312 

资本支出 -300 244 245 244 

长期投资 -60 0 0 0 

其他 26 46 65 67 

筹资活动现金流 170 110 -16 -13 

短期借款 123 0 0 0 

长期借款 -443 0 0 0 

其他 490 110 -16 -13 

现金净增加额 -38 592 523 532 
 

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。 
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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。 
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