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报告要点 

[Table_Summary]2025A 浙富控股实现归母净利润 11.18 亿元，同比增长 15.06%；2026Q1 公司实现归母净利

润 6.02亿元，同比增长 122.4%；扣非归母净利润 6.25亿元，同比增长 438.63%。 公司危废

资源化业务具备多种金属提取能力，看好公司清洁能源装备领域的订单释放。 
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[Table_Title2] 浙富控股：金属价格上涨驱动 2026Q1 业绩高
增，看好清洁能源装备订单释放  
 

公司研究丨点评报告 

[Table_Rank] 投资评级 增持丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

2025A 公司实现营收 232.14 亿元，同比增长 11.01%；归母净利润 11.18 亿元，同比增长

15.06%；扣非归母净利润 8.87亿元，同比增长 18.07%。2026Q1公司实现营收 61.82亿元，

同比增长 25.22%；归母净利润 6.02亿元，同比增长 122.4%；扣非归母净利润 6.25亿元，同

比增长 438.63%。 

事件评论 

⚫ 2025年业绩表现稳健，危废资源化和清洁能源板块均实现较快增长。分板块来看：1）危
废处置及资源化业务：2025年实现收入 219.1亿元，同比增长 10.74%，实现净利润 11.1

亿元，同比增长 24.48%；销售铜、金、银等再生金属资源化产品 22.2 万吨，同比增长

1.21%。公司盈利结构多元，不单一依赖危废处置业务，更是凭借资源化深加工布局，具

备较强的周期抵御能力。2）清洁能源设备：2025年实现收入 12.3亿元，同比增长 16.95%，

毛利率 36.29%，同比略降 3.83pct。2025 年公司清洁能源装备新签订单 13.5 亿元，较

2024年 25.2亿元回落，主要是是高基数后的节奏性波动，并不改变超长周期景气下的订

单趋势。 

⚫ 2026Q1 归母业绩增 122.4%，铜金银等价格上涨共同驱动业绩大幅增长。2026Q1 公司

实现毛利率 18.5%，同比提升 8.88pct；净利率 9.99%，同比提升 4.17pct；公司可回收

铜、金、银、钯、锡、镍、铅、锌、锑等十几种金属，稀贵金属的附加值更高，在价格上

行期弹性显著，提升公司利润率。 

⚫ 危废资源化业务具备多种金属提取能力。公司聚焦危险废物无害化处置及资源化回收利

用领域，拥有集危险废物“收集—贮存—无害化处理—资源深加工”前后端一体化的全产

业链危废综合处理技术与设施。公司上下游一体化的优点体现在如下两方面：（1）前端产

能放量有利于后端再生金属原料内部供应比例提升，提高危废金属资源化的利润；（2）后

端延长金属资源化产品产业链，拓宽盈利空间。 

⚫ 看好公司清洁能源装备领域的订单释放。1）产品优势：公司具有年生产大、中型水轮发
电机组总容量达 4500MW的能力；核电业务方面，控股子公司华都公司致力于设计制造

控制棒驱动机构等民用核安全机械设备、核辅助系统设备等产品。华都公司是国内核反应

堆核一级部件控制棒驱动机构的主要设计制造商之一，亦是目前随着“一带一路”走出国

门、拥有自主知识产权的“三代”核电技术“华龙一号”控制棒驱动机构的唯一供应商。2）看

好长周期景气下的订单趋势，在核电审批常态化、抽水蓄能进入投运高峰期、雅鲁藏布江

下游水电工程开启超长周期增量三重驱动之下，板块有望迎来业绩释放和订单爆发。 

⚫ 预计 2026-2028年公司归母净利润分别为 15.8/15.2/16.2亿元，对应 PE 15.7x、16.4x、

15.3x，维持“增持”评级。 

 

风险提示 

1、金属价格波动风险；2、政策风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 4.76 

总股本(万股) 521,927 

流通A股/B股(万股) 484,259/0 

每股净资产(元) 2.42 

近12月最高/最低价(元) 5.61/3.01 

注：股价为 2026年 4月 28日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《浙富控股：2025前三季度营收增 5.9%，期待

清洁能源装备领域订单释放》2025-11-02 

•《浙富控股 2025H1点评：危废资源化业务稳健，

清洁能源设备表现亮眼》2025-09-07 

•《浙富控股 2024A&2025Q1：营收稳健增长，非

经常性损益项目致业绩波动较大》2025-04-28 
  

-10%

20%

50%

80%

2025/4 2025/8 2025/12 2026/4

浙富控股 上证综指 沪深300

2026-05-07

%% %%

%% %%

research.95579.com

2



 

 

请阅读最后评级说明和重要声明 3 / 6 

公司研究 | 点评报告 

风险提示 

1、金属价格波动风险：在原材料的采购、生产、销售过程中，期间如金属价格上涨，申

联环保集团将获得金属价格升值的收益；如金属价格下跌，则需承担其下跌的损失。除

一定时期内金属价格单边下跌或者上涨外，长期来看金属价格波动对公司的影响趋于平

滑。 

2、政策风险：核电项目由于其特殊性，除了受到税收、进出口、外汇管制、劳工政策影

响外，项目所在国家的核安全法规、放射性物质的管控政策、核燃料的运输等政策的稳

定性都会给项目的实施带来风险。 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance]利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2025A 2026E 2027E 2028E   2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 23214 25608 28164 29651  货币资金 4443 8841 9225 9495 

营业成本 20388 21850 24299 25561  交易性金融资产 278 278 278 278 

毛利 2826 3758 3865 4090  应收账款 1413 1479 1635 1725 

％营业收入 12% 15% 14% 14%  存货 10666 11381 12662 13322 

营业税金及附加 129 142 156 165  预付账款 358 384 427 449 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 1749 1863 1985 2056 

销售费用 28 30 33 35  流动资产合计 18907 24226 26211 27325 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  长期股权投资 362 362 362 362 

管理费用 585 645 710 747  投资性房地产 97 62 28 2 

％营业收入 3% 3% 3% 3%  固定资产合计 4831 5802 6961 7379 

研发费用 1000 1104 1214 1278  无形资产 726 670 613 557 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  商誉 1151 1151 1151 1151 

财务费用 65 75 107 105  递延所得税资产 257 257 257 257 

％营业收入 0% 0% 0% 0%  其他非流动资产 1379 1371 1363 1356 

加：资产减值损失 -4 -50 -50 -50  资产总计 27710 33901 36946 38388 

信用减值损失 -78 -80 -80 -80  短期贷款 3399 6950 6599 5000 

公允价值变动收益 -1 0 0 0  应付款项 2034 2180 2424 2550 

投资收益 -49 -54 -59 -62  预收账款 3 3 3 3 

营业利润 1389 1963 1879 2014  应付职工薪酬 170 182 203 213 

％营业收入 6% 8% 7% 7%  应交税费 312 344 378 398 

营业外收支 -2 0 0 0  其他流动负债 8939 9486 10403 10876 

利润总额 1387 1963 1879 2014  流动负债合计 14856 19145 20010 19040 

％营业收入 6% 8% 7% 7%  长期借款 263 497 1080 1780 

所得税费用 208 295 282 302  应付债券 0 0 0 0 

净利润 1179 1668 1597 1711  递延所得税负债 151 151 151 151 

归属于母公司所有者的净利润 1118 1582 1515 1623  其他非流动负债 188 188 188 188 

少数股东损益 61 86 82 88  负债合计 15458 19981 21428 21159 

EPS（元） 0.22 0.30 0.29 0.31  归属于母公司所有者权益 12035 13618 15133 16756 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 217 303 385 473 

 2025A 2026E 2027E 2028E  股东权益 12252 13920 15518 17229 

经营活动现金流净额 31 2505 2451 2816  负债及股东权益 27710 33901 36946 38388 

取得投资收益收回现金 61 -54 -59 -62  基本指标     

长期股权投资 21 0 0 0   2025A 2026E 2027E 2028E 

资本性支出 -647 -1664 -1997 -1330  每股收益 0.22 0.30 0.29 0.31 

其他 -68 0 0 -9  每股经营现金流 0.01 0.48 0.47 0.54 

投资活动现金流净额 -633 -1718 -2056 -1402  市盈率 21.64 15.70 16.40 15.30 

债券融资 0 0 0 0  市净率 1.80 1.82 1.64 1.48 

股权融资 0 0 0 0  EV/EBITDA 10.52 9.36 9.09 8.09 

银行贷款增加（减少） 431 3785 231 -899  总资产收益率 4.0% 4.7% 4.1% 4.2% 

筹资成本 -449 -174 -243 -245  净资产收益率 9.3% 11.6% 10.0% 9.7% 

其他 496 0 0 0  净利率 4.8% 6.2% 5.4% 5.5% 

筹资活动现金流净额 478 3611 -11 -1144  资产负债率 55.8% 58.9% 58.0% 55.1% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -123 4398 383 270  总资产周转率 0.84 0.76 0.76 0.77 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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P.C /（430023） 
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P.C /（100020） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
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10060000。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格书编号已披露在报告首页的作者姓名旁。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由长江证券经纪（香港）有限公司在香港地区发行。长江证券经纪（香港）有限
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