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归母净利同比增长 29%创近 5 年最佳，高分红回报股东
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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 5.91 元

总市值/流通市值 5078/3472 百万元

52周最高价/最低价 7.68/5.32 元

近 3 个月日均成交额 148.29 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）-燃料成本下降扣非归母净利大增 150%，

中期分红率 92.3%》 ——2025-09-01

《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

归母净利同比增长29%创近5年最佳。2025年公司实现营业收入36.66亿元，

同比下降3.17%，主要系公司年内进行生物质项目技改导致部分停机、出售

鱼台生物质及中山垃圾发电等项目、以及集中供热项目的供热汽价随煤价联

动下调所致。公司实现归母净利润2.80亿元，同比增长29.33%，创近五年

来最佳业绩。利润增长主要得益于燃料成本下降及出售资产带来1.28亿元

的非流动性资产处置收益。受减值及出售资产影响，公司扣非归母净利润为

1.44亿元，同比下降26.27%。

毛利率改善，费用率持续优化。2025年公司综合毛利率为22.06%，同比提

升2.58个百分点。分业务看，电力业务毛利率为19.62%，同比提升4.37个

百分点；热力业务毛利率为23.94%，同比提升0.71个百分点。毛利率改善

主要受益于营业成本同比下降6.27%，降幅大于收入降幅。费用端，2025年

公司管理费用率和财务费用率分别为6.72%和 6.52%，其中财务费用同比大

幅下降17.93%，主要系可转债利息及贷款利息支出下降所致。

经营性现金流大幅改善，高分红回报股东。2025年公司经营活动产生的现金

流量净额为8.11亿元，同比增长37.13%，主要系本期收回的补贴电费增加

所致。同时，出售子公司股权收回现金净额5.83亿元，有效缓解了资金压

力。公司资产负债率由年初的73.23%大幅下降至62.35%。公司高度重视股

东回报，在实施了2025年中期分红后，拟进行年度分红，向全体股东每10

股派发现金红利2.50元（含税），全年合计派发现金3.26亿元，股利支付

率116.4%，对应2026.4.20收盘价的股息率达6.42%。

CCER重启为生物质业务带来潜在利润增量。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，生物质发电供热是其中之一，

公司预计将在第三批CCER方法学正式发布后参与交易，有望带来潜在的利

润增量。

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：小幅下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑到公司2025

年出售鱼台生物质及中山垃圾发电等项目，我们小幅下调盈利预测，预

计公司2026-2028 年归母净利润为2.93/3.15/3.23 亿元（26-27 年原值为

3.55/3.88亿元），同比增速4.3%/7.2%/2.3%，当前股价对应 PE=17/16/15x，

维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 3,786 3,666 3,732 3,839 3,860

(+/-%) -4.6% -3.2% 1.8% 2.9% 0.5%

归母净利润(百万元) 217 280 293 315 323

(+/-%) 36.3% 29.3% 4.7% 7.5% 2.3%

每股收益（元） 0.29 0.33 0.34 0.37 0.38

EBIT Margin 11.2% 13.8% 16.0% 15.8% 15.4%

净资产收益率（ROE） 7.7% 7.7% 7.7% 7.8% 7.6%

市盈率（PE） 20.2 18.1 17.3 16.1 15.7

EV/EBITDA 14.2 12.0 9.9 9.0 8.5

市净率（PB） 1.56 1.40 1.33 1.25 1.19

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

2026年04月22日
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归母净利同比增长 29%创近 5 年最佳。2025 年公司实现营业收入 36.66 亿元，同

比下降 3.17%，主要系公司年内进行生物质项目技改导致部分停机、出售鱼台生

物质及中山垃圾发电等项目、以及集中供热项目的供热汽价随煤价联动下调所致。

公司实现归母净利润 2.80 亿元，同比增长 29.33%，创近五年来最佳业绩。利润

增长主要得益于燃料成本下降及出售资产带来 1.28 亿元的非流动性资产处置收

益。受减值及出售资产影响，公司扣非归母净利润为 1.44 亿元，同比下降 26.27%。

毛利率改善，费用率持续优化。2025 年公司综合毛利率为 22.06%，同比提升 2.58

个百分点。分业务看，电力业务毛利率为 19.62%，同比提升 4.37 个百分点；热

力业务毛利率为 23.94%，同比提升 0.71 个百分点。毛利率改善主要受益于营业

成本同比下降 6.27%，降幅大于收入降幅。费用端，2025 年公司管理费用率和财

务费用率分别为 6.72%和 6.52%，其中财务费用同比大幅下降 17.93%，主要系可

转债利息及贷款利息支出下降所致。

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：长青集团经营性现金流情况（单位：亿元） 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

经营性现金流大幅改善，高分红回报股东。2025 年公司经营活动产生的现金流量

净额为 8.11 亿元，同比增长 37.13%，主要系本期收回的补贴电费增加所致。同

时，出售子公司股权收回现金净额 5.83 亿元，有效缓解了资金压力。公司资产负

债率由年初的 73.23%大幅下降至 62.35%。公司高度重视股东回报，在实施了 2025

年中期分红后，拟进行年度分红，向全体股东每 10 股派发现金红利 2.50 元（含

税），全年合计派发现金 3.26 亿元，股利支付率 116.4%，对应 2026.4.20 收盘
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价的股息率达 6.42%。

图5：恒瑞医药毛利率、净利率变化情况 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 重启为生物质业务带来潜在利润增量。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，生物质发电供热是其中之一，公司预计

将在第三批 CCER 方法学正式发布后参与交易，有望带来潜在的利润增量。

小幅下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑到公司2025年出售鱼台生物质

及中山垃圾发电等项目，我们小幅下调盈利预测，预计公司2026-2028年归母净利

润为 2.93/3.15/3.23 亿元（26-27 年原值为 3.55/3.88 亿元），同比增速

4.3%/7.2%/2.3%，当前股价对应 PE=17/16/15x，维持“优于大市”评级。

表1：可比公司估值表

公司简称 代码 股价

总市

值

亿元

EPS PE ROE PEG
投资

评级
25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E 25A 26E

长青集团 002616.SZ 5.91 51 0.33 0.34 0.37 0.38 18.12 17.38 16.10 15.55 8.72 4.08
优于

大市

可比公司

粤电力 A 000539.SZ 5.81 305 0.11 0.05 0.15 0.25 52.82
115.7

4
39.52 22.99 2.59 8.61 无

永兴股份 601033.SH 14.77 133 0.96 1.09 1.19 1.27 15.39 13.59 12.41 11.60 8.08 1.17 无

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 2026.4.20）

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） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 544 826 1136 883 909 营业收入 3786 3666 3732 3839 3860

应收款项 3449 3278 3337 3433 3451 营业成本 3048 2857 2864 2940 2963

存货净额 290 258 246 253 255 营业税金及附加 52 57 52 55 56

其他流动资产 41 24 25 25 25 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 4325 4385 4744 4594 4640 管理费用 261 247 219 236 245

固定资产 5336 4753 4397 4062 3669 研发费用 0 0 0 0 0

无形资产及其他 764 424 407 390 373 财务费用 291 239 199 179 156

投资性房地产 81 67 67 67 67 投资收益 0 147 0 0 0

长期股权投资 0 8 8 8 8

资产减值及公允价值变

动 0 (143) 0 0 0

资产总计 10506 9638 9623 9121 8757 其他收入 145 111 0 0 0

短期借款及交易性金融

负债 1761 1626 1660 1000 500 营业利润 278 381 399 430 440

应付款项 1107 932 889 914 920 营业外净收支 28 7 7 7 7

其他流动负债 375 303 290 300 303 利润总额 306 387 406 436 446

流动负债合计 3243 2861 2839 2214 1723 所得税费用 87 105 110 118 121

长期借款及应付债券 4299 3115 2915 2815 2715 少数股东损益 3 2 2 3 3

其他长期负债 151 34 34 34 34 归属于母公司净利润 217 280 293 315 323

长期负债合计 4451 3149 2949 2849 2749 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 7693 6009 5788 5063 4471 净利润 217 280 293 315 323

少数股东权益 8 8 10 12 13 资产减值准备 (16) 143 (10) (10) (12)

股东权益 2805 3620 3826 4046 4272 折旧摊销 429 416 503 513 521

负债和股东权益总计 10506 9638 9623 9121 8757 公允价值变动损失 0 143 0 0 0

财务费用 291 239 199 179 156

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (513) 14 (114) (79) (23)

每股收益 0.29 0.33 0.34 0.37 0.38 其它 19 (143) 12 12 13

每股红利 0.00 0.25 0.10 0.11 0.11 经营活动现金流 135 854 685 751 823

每股净资产 3.78 4.21 4.45 4.71 4.97 资本开支 0 216 (120) (150) (100)

ROIC 1.52% 2.66% 4% 4% 4% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 7.73% 7.74% 8% 8% 8% 投资活动现金流 0 207 (120) (150) (100)

毛利率 19% 22% 23% 23% 23% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 14% 16% 16% 15% 负债净变化 61 (561) (200) (100) (100)

EBITDA Margin 23% 25% 30% 29% 29% 支付股利、利息 0 (215) (88) (95) (97)

收入增长 -5% -3% 2% 3% 1% 其它融资现金流 (178) 772 34 (660) (500)

净利润增长率 36% 29% 5% 8% 2% 融资活动现金流 (56) (780) (254) (855) (697)

资产负债率 73% 62% 60% 56% 51% 现金净变动 80 282 310 (253) 26

股息率 0.0% 4.2% 1.7% 1.9% 1.9% 货币资金的期初余额 464 544 826 1136 883

P/E 20.2 18.1 17.3 16.1 15.7 货币资金的期末余额 544 826 1136 883 909

P/B 1.6 1.4 1.3 1.3 1.2 企业自由现金流 0 1014 705 728 833

EV/EBITDA 14.2 12.0 9.9 9.0 8.5 权益自由现金流 0 1224 394 (163) 119

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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