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市场数据  
收盘价(元) 14.87 

一年最低/最高价 14.60/17.23 

市净率(倍) 1.24 

流通A股市值(百万元) 3,568.80 

总市值(百万元) 13,383.00 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 12.01 

资产负债率(%,LF) 55.72 

总股本(百万股) 900.00 

流通 A 股(百万股) 240.00  
 

相关研究  
《永兴股份(601033)：2025 年三季报

点评：25Q3 归母净利同增 26%，自由

现金流持续增厚》 

2025-10-29 

《永兴股份(601033)：2025 年中报点

评：产能爬坡垃圾处理量提升，支撑

归母净利润同增超 9% 》 

2025-08-28 
  

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 3,765 4,287 4,489 4,768 5,026 

同比（%） 6.45 13.88 4.70 6.23 5.40 

归母净利润（百万元） 820.57 860.55 959.72 1,054.84 1,154.09 

同比（%） 11.67 4.87 11.52 9.91 9.41 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.91 0.96 1.07 1.17 1.28 

P/E（现价&最新摊薄） 17.74 16.91 15.16 13.80 12.61 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2025 年公司实现营业收入 42.87 亿元，同比增长 13.9%；归母净
利润 8.61 亿元，同比增长 4.9%。其中，25Q4 资产减值计提 0.63 亿元，
若还原资产减值后公司 25 年归母净利润同比增长 12.6%。 

◼ 2025 年垃圾量同增 18%，产能利用率提升 7pct 至 87%。2025 年公司
垃圾焚烧发电项目垃圾进厂总量 1,096.43 万吨，同比增长 18.1%；生物
质处理项目垃圾进厂总量 67.12 万吨（24 年 73.57 万吨）。截至 2025 年
末，公司控股运营 16 个垃圾焚烧发电项目，设计处理能力合计 34,690
吨/日（较 24 年末新增 2 个项目、新增 2,600 吨/日）；运营 5 个生物质
处理项目及 1 个生物质协同处理项目，设计处理能力合计 3,290 吨/日。
我们测算 2025 年公司焚烧产能利用率约为 86.6%，同比提升 7.3pct。
2025 年公司垃圾焚烧发电量 52.75 亿度，上网电量 45.07 亿度（同增
9.3%），吨发电量 481 度/吨（24 年 503 度/吨），吨上网 411 度/吨（24 年
444 度/吨）。主营业务（项目运营）毛利率 40.9%，同比下降 0.8pct；主
要系广州市外业务（含洁晋并表）毛利率同比下降 13.5pct 至 24.0%，拖
累整体毛利率。 

◼ 积极拓展掺烧&供热，洁晋并购落地，对外布局稳步推进。2025 年公司
累计掺烧存量陈腐垃圾约 160 万吨（24 年超 70 万吨），是产能利用率
提升的核心驱动力，公司持续顺利推进兴丰应急填埋场存量垃圾开挖处
置等项目。公司 25 年供汽量约 21 万吨（24 年 16.44 万吨），移动储能
供热项目已在多个下属项目投入运营，并全力推进供热管网向周边工业
片区延伸覆盖。25 年 7 月广州环投与多家企业达成从化区蒸汽保障合
作，26 年初与南沙区易创汇科技园签署供汽战略协议；同时，26 年 1
月公司下属第六资源热力电厂供热项目（增城区）已启动勘察设计招标，
随着管网建设在多个区域逐步落地，供热业务有望成为公司利润的新增
量。2025 年 5 月完成对洁晋公司控股股权收购（持股比例由 49.0%提升
至 90.0%），正式纳入合并报表范围。短期内并表带来管理费用及运营成
本增加，预计随整合深入，洁晋公司盈利能力将逐步改善。同时，公司
全资设立环兴香港公司，搭建国际化发展平台，积极探索海外项目投资。 

◼ 财务费用下降支撑利润，经营性现金流稳健。2025 年财务费用 2.83 亿
元，同比下降 16.4%，主要系公司贷款平均利率下降所致。2025 年公司
经营性现金流净额 18.26 亿元，同比下降 4.3%；购建固定无形长期资产
支付的现金 8.59 亿元，同比增加 38.7%；测算简易自由现金流 9.67 亿
元，较 2024 年的 12.89 亿元有所回落，系资本开支阶段性增加。截至
2025 年底，资产负债率 55.7%，同比降低 0.4pct，财务结构稳步优化。 

◼ 25 年分红比例 66%，26-28 年承诺分红比例 60%以上。2025 年，公司
拟向全体股东每股派发现金红利 0.63 元（含税），合计派发 5.67 亿元，
同增 5.0%，分红比例达到 65.9%（2024 年 65.8%），对应股息率 4.2%。
同时，公司发布未来三年股东分红回报规划，承诺 26-28 年分红比例不
低于 60%。（估值日期：2026/3/31） 

◼ 盈利预测与投资评级：公司掌握广州优质垃圾焚烧项目，积极推进掺烧
+供热业务，产能利用率持续提升支撑业绩增长，具备长期分红能力。
考虑洁晋公司并表后运营不及预期，我们下调 2026-2027 年归母净利润
从 10.17/10.87 亿元至 9.60/10.55 亿元，预计 2028 年归母净利润 11.54 亿
元，对应 PE 15/14/13 倍。维持“买入”评级。（估值日期：2026/3/31） 

◼ 风险提示：补贴政策风险，垃圾量不及预期，收入区域集中度高的风险。  
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永兴股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 3,856 4,684 6,179 7,889  营业总收入 4,287 4,489 4,768 5,026 

货币资金及交易性金融资产 629 1,405 2,717 4,261  营业成本(含金融类) 2,529 2,661 2,848 3,013 

经营性应收款项 2,714 2,762 2,939 3,103  税金及附加 82 85 88 91 

存货 96 96 98 99  销售费用 0 0 0 1 

合同资产 1 1 1 1     管理费用 306 314 334 352 

其他流动资产 416 420 423 425  研发费用 153 148 153 151 

非流动资产 21,092 21,005 20,428 19,653  财务费用 283 294 285 266 

长期股权投资 326 376 426 476  加:其他收益 62 65 90 101 

固定资产及使用权资产 11,752 11,904 11,565 11,027  投资净收益 30 46 52 50 

在建工程 422 418 414 412  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 7,398 7,098 6,798 6,498  减值损失 (46) 0 0 0 

商誉 15 15 15 15  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 47 52 57 62  营业利润 981 1,096 1,202 1,304 

其他非流动资产 1,131 1,141 1,151 1,161  营业外净收支  2 2 2 2 

资产总计 24,948 25,689 26,607 27,542  利润总额 983 1,098 1,204 1,306 

流动负债 3,858 4,020 4,263 4,422  减:所得税 106 121 130 131 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,022 1,022 1,022 1,022  净利润 877 977 1,074 1,175 

经营性应付款项 1,845 1,942 2,078 2,198  减:少数股东损益 17 18 19 21 

合同负债 52 55 58 0  归属母公司净利润 861 960 1,055 1,154 

其他流动负债 939 1,002 1,105 1,202       

非流动负债 10,044 9,645 9,246 8,847  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.96 1.07 1.17 1.28 

长期借款 9,262 8,862 8,462 8,062       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,297 1,392 1,490 1,572 

租赁负债 9 10 11 12  EBITDA 2,277 2,452 2,536 2,612 

其他非流动负债 773 773 773 773       

负债合计 13,902 13,665 13,509 13,269  毛利率(%) 41.02 40.71 40.27 40.05 

归属母公司股东权益 10,812 11,772 12,827 13,981  归母净利率(%) 20.07 21.38 22.12 22.96 

少数股东权益 234 252 271 292       

所有者权益合计 11,047 12,024 13,098 14,273  收入增长率(%) 13.88 4.70 6.23 5.40 

负债和股东权益 24,948 25,689 26,607 27,542  归母净利润增长率(%) 4.87 11.52 9.91 9.41 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,826 2,403 2,443 2,474  每股净资产(元) 12.01 13.08 14.25 15.53 

投资活动现金流 (526) (926) (416) (213)  最新发行在外股份（百万股） 900 900 900 900 

筹资活动现金流 (1,860) (702) (715) (717)  ROIC(%) 5.57 5.73 5.97 6.15 

现金净增加额 (560) 775 1,312 1,543  ROE-摊薄(%) 7.96 8.15 8.22 8.25 

折旧和摊销 980 1,060 1,046 1,040  资产负债率(%) 55.72 53.19 50.77 48.18 

资本开支 (859) (906) (403) (198)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.91 15.16 13.80 12.61 

营运资本变动 (325) 110 61 (8)  P/B（现价） 1.35 1.24 1.13 1.04 

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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