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市场数据  
收盘价(元) 6.97 

一年最低/最高价 6.47/7.64 

市净率(倍) 1.03 

流通A股市值(百万元) 20,765.22 

总市值(百万元) 20,798.54 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.79 

资产负债率(%,LF) 57.64 

总股本(百万股) 2,984.01 

流通 A 股(百万股) 2,979.23  
 

相关研究  
《兴蓉环境(000598)：2025 年三季报

点评：25Q3 单季度归母同增 13%超预

期，资本开支下降》 

2025-10-29 

《兴蓉环境(000598)：2025 年中报点

评：水务运营稳健增长，资本开支下

行 》 

2025-08-30 
 

 

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） 9,049 9,068 9,649 10,250 10,745 

同比（%） 11.90 0.21 6.41 6.23 4.82 

归母净利润（百万元） 1,996 2,005 2,108 2,281 2,426 

同比（%） 8.28 0.45 5.14 8.22 6.34 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.67 0.67 0.71 0.76 0.81 

P/E（现价&最新摊薄） 10.42 10.37 9.87 9.12 8.57 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 25 年业绩稳健，毛利率同增 2.66pct 至 44.11%。25 年营业收入 90.68 亿
元（同比+0.19 亿元，同比+0.21%，下同），主要系工程收入下滑对冲运
营增长，毛利 40.00 亿元（+2.49 亿元，+6.64%），归母净利润 20.05 亿
元（+0.09 亿元，+0.45%），销售毛利率 44.11%（+2.66pct），销售净利
率 22.70%（-0.01pct）。从费用来看，25 年期间费用 12.41 亿元（+0.87
亿元），其中销售费用 2.25 亿元（+0.48 亿元）、管理费用 5.74 亿元（+0.41
亿元）、研发费用 0.41 亿元（-0.12 亿元）、财务费用 4.01 亿元（+0.10 亿
元）。从减值来看，25 年信用减值损失计提 1.59 亿元（+0.35 亿元）。 

◼ 产能释放&提价污水处理量价齐升，工程收入下降，盈利结构优化。25
年分业务来看，1）自来水：营收 26.80 亿元（+2.28%），毛利率 49.54%
（+3.97pct），售水量 11.83 亿吨（+2.89%），均价 2.27 元/吨（-0.60%），
25 年成都自来水七厂三期（40 万吨/日）完成投运；2）污水处理：营收
39.56 亿元（+8.63%），毛利率 42.05%（+0.42pct），污水处理量 14.42 亿
吨（+4.19%），处理均价 2.74 元/吨（+4.26%），成都中心城区第五期（2024-
2026）污水处理服务费均价 2.63 元/吨，24-25 年污水处理单价逐步提
升，25 年新增洗瓦堰再生水厂（20 万吨/日）投运；3）供排水管网工
程：营收 5.30 亿元（-45.97%），主要受建筑工程行业下行影响；4）垃
圾焚烧：营收 7.52 亿元（-2.85%），毛利率 45.64%（-2.43pct），焚烧发
电量 10.20 度（+2.62%）；5）渗滤液处理：营收 3.39 亿元（+8.49%）；
6）污泥处置：营收 3.72 亿元（+11.61%），25 年新增污泥三期投运；7）
中水及其他：营收 4.39 亿元（+13.67%）。 

◼ 25 年自由现金流转正，分红比例同增 7pct 至 35%。25 年公司经营性现
金流净额 37.01 亿元（+0.54%），净现比 1.80，维持高位；购建固定无形
长期资产支付现金 33.66 亿元（-26.73%），资本开支逐步回落；简易自
由现金流 3.34 亿元首次转正（24 年为-9.14 亿元）。25 年公司派息总额
7.02 亿元（+25.76%），分红比例 35.00%（同比+7.04pct）。 

◼ 26Q1 业绩同增 4%，资本开支持续下降。26Q1 营收 20.87 亿元（+0.64
亿元，+3.15%，），毛利 9.71 亿元（+0.40 亿元，+4.31%），归母净利润
5.27 亿元（+0.20 亿元，+3.86%），信用减值损失计提 0.74 亿元（+0.18
亿元）。26Q1 分业务来看，1）自来水：水七厂三期至温江老城区供水
输水管线工程实现通水；2）污水：26Q1 山南项目投运，26 年 4 月成都
六厂二期（5 万吨/日）投运；26 年公司将继续推进成都五厂二期（8 万
吨/日）、八厂二期（6 万吨/日）、合作污水厂四期（8 万吨/日）在年内投
产；3）垃圾焚烧：截至 26/4/27 万兴三期 1、2 号机组已实现稳定运行
发电，3 号机组正加快推进系统调试，投运在即。26Q1 公司经营性现金
流净额 1.74 亿元（+51.25%），购建固定无形长期资产支付现金 9.82 亿
元（-24.35%），建造高峰已过，资本开支持续下降。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑项目投产节奏、产能爬坡及信用减值影响，
我们将 2026-2027 年归母净利润预测从 23.64/25.72 亿元调降至
21.08/22.81 亿元，预计 2028 年归母净利润为 24.26 亿元，对应 PE 为
10/9/9 倍，公司立足成都，在建水务固废项目保障优质成长，长期自由
现金流增厚空间大，提分红逐步兑现，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：项目进展不及预期，应收账期延长，资本开支上行等。  
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兴蓉环境三大财务预测表  

[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 9,591 13,296 17,650 22,368  营业总收入 9,068 9,649 10,250 10,745 

货币资金及交易性金融资产 4,675 8,034 12,169 16,780  营业成本(含金融类) 5,068 5,496 5,804 6,078 

经营性应收款项 3,617 3,873 4,030 4,089  税金及附加 228 232 246 258 

存货 213 233 241 245  销售费用 225 233 247 250 

合同资产 712 758 805 844     管理费用 574 589 625 643 

其他流动资产 374 398 405 410  研发费用 41 39 41 43 

非流动资产 41,445 41,934 41,450 40,688  财务费用 401 418 434 444 

长期股权投资 16 16 16 16  加:其他收益 74 79 84 88 

固定资产及使用权资产 15,464 17,575 18,685 19,515  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 9,555 7,981 6,562 5,246  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 13,146 13,070 12,894 12,618  减值损失 (161) (152) (155) (158) 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 51 51 51 51  营业利润 2,444 2,570 2,782 2,959 

其他非流动资产 3,210 3,240 3,240 3,240  营业外净收支  10 10 10 10 

资产总计 51,036 55,231 59,100 63,056  利润总额 2,454 2,580 2,792 2,969 

流动负债 10,505 10,846 11,373 11,837  减:所得税 395 416 450 478 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,428 1,388 1,388 1,388  净利润 2,059 2,164 2,342 2,491 

经营性应付款项 6,428 6,691 7,066 7,399  减:少数股东损益 54 56 61 65 

合同负债 758 836 888 930  归属母公司净利润 2,005 2,108 2,281 2,426 

其他流动负债 1,891 1,931 2,032 2,120       

非流动负债 19,141 20,829 21,829 22,829  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.67 0.71 0.76 0.81 

长期借款 11,294 12,294 13,294 14,294       

应付债券 2,889 2,889 2,889 2,889  EBIT 2,848 2,999 3,226 3,413 

租赁负债 7 7 7 7  EBITDA 4,582 4,939 5,211 5,475 

其他非流动负债 4,951 5,639 5,639 5,639       

负债合计 29,647 31,675 33,201 34,666  毛利率(%) 44.11 43.04 43.38 43.44 

归属母公司股东权益 19,723 21,833 24,114 26,540  归母净利率(%) 22.11 21.85 22.26 22.58 

少数股东权益 1,667 1,723 1,784 1,849       

所有者权益合计 21,390 23,556 25,899 28,390  收入增长率(%) 0.21 6.41 6.23 4.82 

负债和股东权益 51,036 55,231 59,100 63,056  归母净利润增长率(%) 0.45 5.14 8.22 6.34 

           

           

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 3,701 4,689 5,223 5,539  每股净资产(元) 6.61 7.32 8.08 8.89 

投资活动现金流 (3,157) (2,422) (1,490) (1,290)  最新发行在外股份（百万股） 2,984 2,984 2,984 2,984 

筹资活动现金流 (198) 1,092 401 361  ROIC(%) 6.69 6.52 6.47 6.33 

现金净增加额 345 3,359 4,134 4,611  ROE-摊薄(%) 10.17 9.66 9.46 9.14 

折旧和摊销 1,735 1,940 1,985 2,062  资产负债率(%) 58.09 57.35 56.18 54.98 

资本开支 (3,366) (2,390) (1,490) (1,290)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.37 9.87 9.12 8.57 

营运资本变动 (596) (101) 153 200  P/B（现价） 1.05 0.95 0.86 0.78 

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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