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事项：

1）中山市自来水价格调整方案将于 2026 年 2 月 1 日起正式实施。2025 年 12 月 31 日中山市发展和改革局

发布通知，决定进一步完善自来水价格形成机制，新机制将于 2026 年 2 月 1 日起正式实施。

2）上交所正式受理长鑫科技的科创板上市申请。2025 年 12 月 30 日，长鑫科技申报科创板 IPO 获交易所

受理，本次 IPO 拟募资 295 亿元，位列科创板融资额历史第二。

评论：

 中山市水价调整靴子落地，有望为公司带来业绩增厚

中山市自来水价格调整方案将于 2026 年 2 月 1 日起正式实施。2025 年 12 月 31 日，中山市发展和改革局

为规范城镇供水价格管理，保障供水、用水双方的合法权益，促进城镇供水事业发展，节约和保护水资源，

根据《城镇供水价格管理办法》（国家发展改革委、住房和城乡建设部令第 46 号)、《广东省发展和改革

委员会 广东省住房和城乡建设厅关于城镇供水价格管理的实施办法》（粤发改规〔2022〕5 号）、《中山

市人民政府办公室关于印发中山市供水用水条例实施细则的通知》（中府办〔2020〕46 号）等有关规定，

结合中山市实际，经成本监审、价格听证等程序，并经市委、市政府同意，发布《关于进一步完善我市自

来水价格形成机制的通知》，该通知自 2026 年 2 月 1 日用水起实施。

本轮调价完成后，中山市自来水综合价格约上涨 23%-26%，有望增厚公司供水板块业绩。本次调价后，中

山市的综合水价将由 1.73 元/立方米上涨至 2.14-2.18 元/立方米，涨幅 23%-26%，其中公用水务价区：居

民生活用水（第一阶梯）价格调整为 1.88 元/立方米，非居民用水价格调整为 2.45 元/立方米，特种用水

价格调整为 7 元/立方米；粤海水务价区：居民生活用水（第一阶梯）价格调整为 1.62 元/立方米，非居

民用水价格调整为 1.92 元/立方米，特种用水价格调整为 7 元/立方米；坦洲水司价区：居民生活用水、

非居民用水维持现行价格不变，即分别为 1.76 元/立方米和 1.99 元/立方米，特种用水价格调整为 7 元/

立方米，其他居民生活用水阶梯水价、合表水价等执行全市价格政策。

表1：中山市自来水价格表（2026 年 2 月 1日起生效）

价区 居民生活用水 (元/立方米) 非居民用水 (元/立方米) 特种用水 (元/立方米)

第一阶梯 第二阶梯 第三阶梯 合表水价

公用水务价区 1.88 2.82 5.64 1.96 2.45 7

粤海水务价区 1.62 2.43 4.86 1.70 1.92 7

坦洲水司价区 1.76 2.64 5.28 1.84 1.99 7

资料来源：中山市发展和改革局官网，国信证券经济研究所整理
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 公司间接参股公司长鑫科技 IPO 获审，为公司内在价值提升提供支撑

上交所正式受理长鑫科技的科创板上市申请。2025 年 12 月 30 日，上交所披露已受理长鑫科技集团股份有

限公司的科创板首发申请，公司拟募资规模为 295 亿元，位列科创板融资额历史第二，粗略计算，长鑫科

技的投后估值约 1500 亿元。由于长鑫科技为科创板首单“预先审阅”的 IPO 项目，2025 年 11 月已完成两

轮审核问询回复，长鑫科技的 IPO 审核进度有望提速。长鑫科技的同行业上市公司摩尔线程-U 与沐曦股份

-U 的审核周期分别为 88 天和 116 天。

表2：沐曦股份与摩尔线程上市进程梳理

公司 代码 获审日期 通过日期 上市日期 审核周期

摩尔线程-U 688795.SH 2025-6-30 2025-9-26 2025-12-05 88 天

沐曦股份-U 688802.SH 2025-6-30 2025-10-24 2025-12-17 116 天

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

公司通过旗下新能源基金间接持有长鑫科技约 0.02%股权。中山公用通过中山公用广发信德新能源产业投

资基金（股权比例 50%）持有广州信德鑫成科技投资合伙企业（有限合伙）13.51%的股权，而广州信德鑫

成科技投资合伙企业（有限合伙）直接持有长鑫科技 0.28%的股权（1.68 亿股），故中山公用间接持有长

鑫科技约 0.02%的股权。

图1：中山公用间接参股长鑫科技股权穿透图

资料来源：长鑫科技招股说明书，国信证券经济研究所整理

除沐曦与长鑫外，公司新能源产业基金参股多个优质项目。公司基金坚持“稳健运营、专业判断、前瞻布

局”的原则，截至目前，实缴出资 15 亿元，累计投资交割了 27 个优质项目，投资总额达 12.08 亿元。已

构建了覆盖从 VC 到 PE 阶段的、不同成熟度的项目梯队，未来发展潜力可观。公司投资严格对标国家战略

性新兴产业，重点投资“AI 与芯片（如沐曦、长鑫存储）、新能源与智能网联汽车（如奇瑞）、军工（如

腾盾科创）、自适应机器人（如非夕科技）”等国家战略性新兴产业及未来产业高地，多个优质项目也已

进入港股、科创板等资本通道，为公司内在价值提升提供强大支撑。

 2025Q3 扣非归母净利高增，应收账款回收成果显著

2025 年前三季度公司业绩表现亮眼。2025Q1-Q3 公司实现营业收入 31.43 亿元，同比下降 7.04%，主要系

工程收入下滑影响所致。2025Q1-Q3 公司实现归母净利润 12.11 亿元，同比增长 18.11%，剔除 2024Q3 产
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生的 1.47 亿营业外收入（取得联营企业的投资成本小于取得投资时应享有被投资单位可辨认净资产公允

价值），公司扣非归母净利润达 12.05 亿元，同比增长 40%。公司业绩增长主要系广发证券业绩高增（+61.6%）

带动投资收益增长 59.6%至 11.42 亿元所致。此外，公司应收账款回收工作成果显著，经营性现金流同比

增加 3.45 亿元至-0.54 亿元，应收账款绝对值由 25H1 的 19.5 亿下降至 18.3 亿。

图2：2016-2025Q3 公司营业收入情况 图3：2016-2025Q3 公司归母净利润情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

图4：2016-2025Q3 公司现金流&资本开支情况（单位：万元） 图5：2016-2025Q3 公司应收账款余额及周转率情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级

考虑到中山市新水价机制 2026 年 2 月即生效，我们小幅上调盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润为

15.18/16.86/18.47 亿元（原值为 15.09/16.73/18.28 亿元），同比增速 27%/11%/10%，当前股价对应

PE=11.3/10.2/9.3x，维持“优于大市”评级。

 风险提示

广发证券业绩波动风险、工程收入下滑风险、应收账款回收不及预期风险。
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相关研究报告：

《中山公用（000685.SZ）-25H1 归母净利润稳健增长 29.6%，中山自来水价格调整听证会顺利召开》 —

—2025-09-03

《中山公用（000685.SZ）-2024 现金分红创历史新高，25Q1 归母净利同比+62.2%》 ——2025-05-06

《中山公用（000685.SZ）-攻守兼备的珠三角公用事业平台，长期破净估值有望修复》 ——2025-03-03
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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 2168 1715 2330 2242 2929 营业收入 5199 5678 5524 5478 5434

应收款项 1239 1837 1787 1772 1758 营业成本 4151 4605 4399 4322 4263

存货净额 115 134 125 120 116 营业税金及附加 39 38 38 38 37

其他流动资产 1079 1933 1881 1865 1850 销售费用 65 67 83 72 72

流动资产合计 4602 5619 6123 5999 6653 管理费用 299 334 255 265 264

固定资产 3439 4341 5115 5765 6281 研发费用 156 161 157 155 154

无形资产及其他 3801 3610 3466 3321 3177 财务费用 171 172 237 228 211

投资性房地产 3013 3536 3536 3536 3536 投资收益 722 1008 1235 1372 1508

长期股权投资 14153 15306 15306 15306 15306

资产减值及公允价值变

动 (3) (7) (7) (7) (7)

资产总计 29007 32411 33545 33927 34952 其他收入 (128) (189) (127) (125) (124)

短期借款及交易性金融

负债 3424 1971 2500 2000 2000 营业利润 1064 1273 1614 1793 1965

应付款项 2466 3464 3238 3107 2995 营业外净收支 12 7 7 7 7

其他流动负债 2066 2207 2065 1986 1917 利润总额 1077 1280 1621 1800 1972

流动负债合计 7957 7642 7803 7093 6912 所得税费用 84 69 87 97 106

长期借款及应付债券 4146 6683 6583 6483 6383 少数股东损益 25 12 16 17 19

其他长期负债 249 262 262 262 262 归属于母公司净利润 967 1199 1518 1686 1847

长期负债合计 4395 6945 6845 6745 6645 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 12352 14587 14648 13838 13557 净利润 967 1199 1518 1686 1847

少数股东权益 277 311 322 334 348 资产减值准备 9 51 19 15 12

股东权益 16378 17513 18575 19755 21048 折旧摊销 404 524 545 630 710

负债和股东权益总计 29007 32411 33545 33927 34952 公允价值变动损失 3 7 7 7 7

财务费用 171 172 237 228 211

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (1176) (791) (238) (160) (135)

每股收益 0.66 0.81 1.03 1.14 1.25 其它 8 (42) (8) (2) 1

每股红利 0.22 0.20 0.31 0.34 0.38 经营活动现金流 215 948 1842 2175 2441

每股净资产 11.10 11.87 12.59 13.39 14.27 资本开支 0 (1270) (1200) (1157) (1100)

ROIC 5.40% 4.46% 4% 4% 4% 其它投资现金流 1 0 0 0 0

ROE 5.91% 6.85% 8% 9% 9% 投资活动现金流 (740) (2423) (1200) (1157) (1100)

毛利率 20% 19% 20% 21% 22% 权益性融资 1 17 0 0 0

EBIT Margin 9% 8% 11% 11% 12% 负债净变化 1342 538 (100) (100) (100)

EBITDA Margin 17% 18% 21% 23% 25% 支付股利、利息 (323) (294) (455) (506) (554)

收入增长 44% 9% -3% -1% -1% 其它融资现金流 (1412) 517 529 (500) 0

净利润增长率 -10% 24% 27% 11% 10% 融资活动现金流 627 1022 (27) (1106) (654)

资产负债率 44% 46% 45% 42% 40% 现金净变动 102 (453) 615 (88) 687

股息率 1.9% 1.7% 2.7% 2.9% 3.2% 货币资金的期初余额 2066 2168 1715 2330 2242

P/E 17.8 14.3 11.3 10.2 9.3 货币资金的期末余额 2168 1715 2330 2242 2929

P/B 1.0 1.0 0.9 0.9 0.8 企业自由现金流 0 (1089) (333) (95) 84

EV/EBITDA 33.1 31.9 28.0 24.7 22.7 权益自由现金流 0 (35) (129) (910) (215)

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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