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 [Table_Title] 
工程及接网收入拖累收入，归母净利润逆势

增长 4% 
 

[Table_ReportDate] 2026年 4月 30日 
 

 

[Table_Summary] 事件：公司发布 2025 年年度报告，2025 年公司实现总营业收入 32.39 亿

元，同比减少 7.70%；实现归母净利润 6.86 亿元，同比增长 4.09%；实现

扣非归母净利润 6.24 亿元，同比减少 8.16%。2025 年计划现金分红 3.34

亿元，分红比例达到 48.64%。 

2026 年一季度，公司实现总营业收入 15.84 亿元，同比减少 6.76%；实现

归母净利润 5.33 亿元，同比下降 13.82%；实现扣非归母净利润 5.46 亿元，

同比减少 8.98%。 

点评： 

➢ 清洁供热业务毛利率修复，工程及广告业务拖累整体收入。2025 年公

司实现总营业收入 32.39 亿元，同比减少 7.70%，主要系工程、接网及

广告收入减少所致。分业务看，公司核心的清洁能源业务实现收入26.56

亿元，同比下降 5.42%；广告发布业务实现收入 5.53 亿元，同比下降

17.48%。清洁能源业务内部，作为基本盘的供热业务表现稳健，实现收

入 23 亿元，同比增长 1.07%，其毛利率为 28.29%，同比提升 3.87 个

百分点，主要受益于燃料采购成本同比下降 10.83%；而工程和接网业

务受地产周期等因素影响，收入分别同比下滑 66.39%和 18.75%。公

司归母净利润逆势增长主要源于持有的交易性金融资产及其他非流动

金融资产公允价值回升，2025 年公允价值变动收益为 0.32 亿元，而上

年同期为-0.53 亿元。 

➢ 持续加大研发投入，打造科技创新型综合能源服务商。公司坚持以科技

创新为驱动，2025 年研发投入达 4441 万元，同比大幅增长 93.71%。

公司全资子公司国惠新能源是供热行业中少有的高新技术企业，已连续

4 次通过高新技术企业认证复审。截至 2025 年底，公司拥有授权专利

87 项，其中发明专利 21 项，实用新型 59 项，软件著作权 7 项。公司

在热网平衡、热网自控、低位热能利用等方面形成具有自主知识产权的

专有技术，其中自主研发的热动离心式水源热泵项目，通过提取中水余

热，实现了可再生能源与传统能源的有效结合，被评为国家可再生能源

建筑应用示范项目。同时，公司依托热源超低排放改造、余热利用及智

慧运营等技术，构建“源-网-荷”协同的新型综合能源服务体系，为用户

提供绿色高效智慧化解决方案，进一步巩固以科技创新为动力的综合能

源服务商定位。 

➢ 深耕沈阳核心新兴区域，供热主业基本盘稳固。公司主要热源厂位于沈

阳市具有发展潜力的新城区，区位优势显著，且服务区域相对封闭，市

场稳固。子公司浑南热力为浑南区、沈抚新区提供服务，国润低碳位于

作为沈阳行政、科技、文化中心的浑南新城，新北热电则覆盖沈阳北站

商贸金融等核心区域，这些区域均为新兴城区，用热需求增长潜力大。

2025 年，公司平均供暖面积约 7824 万平方米，联网面积约 11,002 万
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平方米，规模优势持续。此外，子公司联美生物能源是其所在江苏泰州

医药开发区唯一的生物质工业蒸汽供应商，市场潜力将随区域需求增长

而释放。 

➢ 盈利预测：我们预计公司 2026-2028 年营业收入分别为 32.87 亿元、

33.47 亿元、34.35 亿元；归母净利润分别为 7.87 亿元、8.13 亿元、

8.35 亿元，增速分别为 14.8%、3.3%、2.7%。 

➢ 风险因素：煤炭价格变动风险，维护老化管网设备带来成本增加风险，

气候风险，广告行业景气度下降风险，行业竞争加剧风险，新业务拓展

不及预期风险。 

 

 

 

 
 

[Table_Profit] 重要财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 3,509  3,239  3,287  3,347  3,435  

增长率 YoY % 2.9% -7.7% 1.5% 1.8% 2.6% 

归属母公司净利润

(百万元) 
659  686  787  813  835  

增长率 YoY% -23.3% 4.1% 14.8% 3.3% 2.7% 

毛利率% 33.4% 32.0% 33.2% 34.4% 34.3% 

净资产收益率ROE% 6.1% 6.0% 6.7% 6.8% 6.8% 

EPS(摊薄)(元) 0.29  0.31  0.35  0.36  0.37  

市盈率 P/E(倍) 19.52  35.30  19.28  18.67  18.17  

市净率 P/B(倍) 1.20  1.38  1.29  1.26  1.24  
 

[Table_ReportClosing] 资料来源：wind，信达证券研发中心预测 ; 股价为 2026 年 4 月 29 日收盘价 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E   会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 9,725  9,831  9,991  10,170  10,534   营业总收入 3,509  3,239  3,287  3,347  3,435  

货币资金 7,479  7,448  7,733  7,866  8,157   营业成本 2,339  2,203  2,194  2,197  2,258  

应收票据 1  5  2  3  3   
营业税金及附加 26  27  29  33  37  

应收账款 1,037  1,093  972  1,036  1,079   销售费用 126  79  85  80  69  

预付账款 72  93  92  63  85   
管理费用 136  156  143  144  144  

存货 318  335  306  313  327   研发费用 23  44  31  35  38  

其他 818  856  886  889  882   财务费用 -121  -78  -125  -108  -103  
非流动资产 7,494  7,521  7,340  7,169  7,058   减值损失合计 -178  -85  0  0  0  

长期股权投

资 

107  113  118  119  125   投资净收益 9  22  9  8  8  

固定资产

（合计） 

3,267  3,005  2,823  2,658  2,547   其他 -13  62  32  20  18  

无形资产 638  643  634  625  615   
营业利润 798  808  970  993  1,018  

其他 3,481  3,759  3,765  3,768  3,771   营业外收支 13  17  0  0  0  

资产总计 17,219  17,352  17,331  17,339  17,592   利润总额 811  825  970  993  1,018  

流动负债 4,158  4,011  3,707  3,468  3,469   所得税 163  148  176  186  186  

短期借款 1,510  1,528  1,222  978  929   
净利润 648  677  794  808  832  

应付票据 0  0  0  0  0   少数股东损益 -11  -9  7  -6  -3  

应付账款 585  465  491  502  477   归属母公司净利

润 

659  686  787  813  835  

其他 2,062  2,018  1,994  1,988  2,063   EBITDA 1,591  1,434  1,234  1,298  1,340  

非流动负债 1,437  1,045  1,045  1,045  1,045   EPS (当年)(元) 0.29  0.31  0.35  0.36  0.37  

长期借款 50  46  46  46  46         

其他 1,387  1,000  1,000  1,000  1,000   现金流量表    单位:百万元 

负债合计 5,595  5,056  4,753  4,514  4,514   会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

少数股东权

益 
837  808  815  809  806  

 
经营活动现金流 

1,299  1,228  1,394  1,240  1,291  

归属母公司

股东权益 

10,787  11,487  11,763  12,016  12,272   净利润 648  677  794  808  832  

负债和股东

权益 
17,219  17,352  17,331  17,339  17,592  

 
折旧摊销 

766  734  395  407  422  

       财务费用 106  87  86  75  68  

重要财务指
标     

单位:百
万元  

投资损失 
-9  -22  -9  -8  -8  

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  营运资金变动 -417  -287  127  -41  -23  

营业总收入 3,509  3,239  3,287  3,347  3,435   其它 204  40  0  0  0  

同比

（%） 
2.9% -7.7% 1.5% 1.8% 2.6%  投资活动现金流 -440  -256  -206  -228  -303  

归属母公司
净利润 

659  686  787  813  835  
 

资本支出 -157  -192  -210  -235  -305  

同比
（%） 

-23.3% 4.1% 14.8% 3.3% 2.7%  长期投资 -294  -69  -5  -1  -6  

毛利率
（%） 

33.4% 32.0% 33.2% 34.4% 34.3% 
 

其他 10  5  9  8  8  

ROE% 6.1% 6.0% 6.7% 6.8% 6.8%  筹资活动现金流 -1,344  -916  -903  -879  -697  

EPS (摊
薄)(元) 

0.29  0.31  0.35  0.36  0.37  
 

吸收投资 0  0  -11  0  0  

P/E 19.52  35.30  19.28  18.67  18.17   借款 -38  14  -306  -244  -49  

P/B 1.20  1.38  1.29  1.26  1.24   支付利息或股息 -794  -490  -586  -635  -648  

EV/EBITDA 5.35  7.68  7.85  7.17  6.70  
 

现金流净增加额 
-486  56  285  133  291  
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[Table_Introduction] 研究团队简介 

郭雪，北京大学环境工程/新加坡国立大学化学双硕士，北京交大环境工程学士，拥有 5年环保产业经

验，4年卖方经验。曾就职于国投证券、德邦证券。2025 年 3月加入信达证券研究所，从事环保行业及其

上下游以及双碳产业研究。 

吴柏莹，吉林大学产业经济学硕士，2022 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事公用环保行业研究。 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分

析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何

组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 

本报告是针对与信达证券签署服务协议的签约客户的专属研究产品，为该类客户进行投资决策时提供辅助和参考，双方对权利与

义务均有严格约定。本报告仅提供给上述特定客户，并不面向公众发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当

然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整

版本为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及

预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会出现不同程度的波动，

涉及证券或投资标的的历史表现不应作为日后表现的保证。在不同时期，或因使用不同假设和标准，采用不同观点和分析方法，

致使信达证券发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告，对此信达证券可不发出特别通知。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到客户特殊的投资目标、财务状况或

需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见

及推测仅供参考，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人做出邀请。 

在法律允许的情况下，信达证券或其关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能会为这些公司正在

提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告版权仅为信达证券所有。未经信达证券书面同意，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发布、转发或引用本报告

的任何部分。若信达证券以外的机构向其客户发放本报告，则由该机构独自为此发送行为负责，信达证券对此等行为不承担任何

责任。本报告同时不构成信达证券向发送本报告的机构之客户提供的投资建议。 

如未经信达证券授权，私自转载或者转发本报告，所引起的一切后果及法律责任由私自转载或转发者承担。信达证券将保留随时

追究其法律责任的权利。 

评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深

300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个

月内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 
持有：股价相对基准波动在±5% 之

间； 
看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入

地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，

并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情

况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 


