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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 11.73 元

总市值/流通市值 17303/14709 百万元

52周最高价/最低价 14.79/8.43 元

近 3 个月日均成交额 167.76 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

《中山公用（000685.SZ）-水价调整靴子落地，多重催化带动价

值重估》 ——2026-01-06

《中山公用（000685.SZ）-25H1 归母净利润稳健增长 29.6%，中

山自来水价格调整听证会顺利召开》 ——2025-09-03

《中山公用（000685.SZ）-2024 现金分红创历史新高，25Q1 归

母净利同比+62.2%》 ——2025-05-06

《中山公用（000685.SZ）-攻守兼备的珠三角公用事业平台，长

期破净估值有望修复》 ——2025-03-03

收入结构优化，工程业务占比下降。2025年公司实现营业收入46.12亿元，

同比下降18.78%，主要系公司主动调整业务结构，工程业务下降所致。公司

升级构建“1+3”业务格局，其中环境治理板块受益于“供水一盘棋”完成

小榄镇业务整合及排水厂网一体化项目拓展，实现营收18.31亿元，同比增

长27.36%；绿色能源板块受益于垃圾焚烧发电项目整合，实现营收4.02亿

元，同比增长5.30%；城市服务板块（主要为工程、环卫、农贸市场租赁等

业务）实现营收23.80亿元，同比下降38.34%。2026Q1公司营业收入企稳

回升，同比增长2.95%至 10.06亿元。

广发证券及产业基金投资收益带动归母净利高增。2025年公司实现归母净利

18.79亿元，同比增长56.77%，创历史新高。其中投资收益18.11亿元，占

归母净利比重达96%，主要由参股的广发证券及新能源产业基金贡献。2026Q1

公司归母净利增长强劲，同比提升91.5%至 5.83亿元。

应收账款余额增长，经营性现金流显著改善。截至2025年末，公司应收账

款余额为19.82亿元，较年初增长2.32亿元，其中大部分来自政府付费的

排水和环卫业务。得益于公司加强催收及收到政府化债资金，公司2025年

经营性现金流净额由负转正，实现净流入2.98亿元。

重视股东回报，共享发展成果。公司2025年度利润分配预案为每10股派发

现金红利3.85元（含税），合计派发现金5.65亿元，现金分红比例为30.07%。

公司高度重视对投资者的合理投资回报，遵循持续、稳定的分红政策，与投

资者共享发展果实。近5年平均利润分红比例超30%，累计分红22.59亿元。

“公用事业+资本+科技”三大板块引领未来发展。公用事业板块深耕存量运

营提质增效，筑牢公司“战略基本盘”；公用资本深度链接广发证券投行、

投研、投资资源与能力，充分发挥产业基金“财务+产业”投资功能，做强

公司“战略放大器”；公用科技全面引领数字化转型发展，加快发展新质生

产力，打造新增长极，激活公司“战略发动机”。

风险提示：广发证券业绩波动风险、工程收入下滑风险、应收账款回收不及

预期风险。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑到26Q1广发证券

业绩高增，我们上调盈利预测，预计 2026-2028 年公司归母净利润为

21.45/23.78/25.71亿元（2026-2027年原值为16.86/18.47亿元），同比

增速14/11/8%；当前股价对应PE=8/7/6x，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) 5,678 4,612 4,884 5,010 5,120

(+/-%) 9.2% -18.8% 5.9% 2.6% 2.2%

归母净利润(百万元) 1199 1879 2145 2378 2571

(+/-%) 23.9% 56.8% 14.1% 10.9% 8.1%

每股收益（元） 0.81 1.27 1.45 1.61 1.74

EBIT Margin 8.3% 7.6% 12.8% 12.7% 12.4%

净资产收益率（ROE） 6.8% 10.1% 10.6% 10.9% 10.9%

市盈率（PE） 14.4 9.2 8.1 7.3 6.7

EV/EBITDA 32.0 34.8 25.4 23.2 22.0

市净率（PB） 0.99 0.93 0.86 0.79 0.73

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
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收入结构优化，工程业务占比下降。2025 年公司实现营业收入 46.12 亿元，同比

下降 18.78%，主要系公司主动调整业务结构，工程业务下降所致。公司升级构建

“1+3”业务格局，其中环境治理板块受益于“供水一盘棋”完成小榄镇业务整合

及排水厂网一体化项目拓展，实现营收 18.31 亿元，同比增长 27.36%；绿色能源

板块受益于垃圾焚烧发电项目整合，实现营收 4.02 亿元，同比增长 5.30%；城市

服务板块（主要为工程、环卫、农贸市场租赁等业务）实现营收 23.80 亿元，同

比下降 38.34%。2026Q1 公司营业收入企稳回升，同比增长 2.95%至 10.06 亿元。

图1：中山公用营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中山公用各板块收入占比情况（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

广发证券及产业基金投资收益带动归母净利高增。2025 年公司实现归母净利

18.79 亿元，同比增长 56.77%，创历史新高。其中投资收益 18.11 亿元，占归母

净利比重达 96%，主要由参股的广发证券及新能源产业基金贡献。2026Q1 公司归

母净利增长强劲，同比提升 91.5%至 5.83 亿元。

图3：中山公用归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：中山公用投资收益情况（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

应收账款余额增长，经营性现金流显著改善。截至 2025 年末，公司应收账款余额

为 19.82 亿元，较年初增长 2.32 亿元，其中大部分来自政府付费的排水和环卫业

务。得益于公司加强催收及收到政府化债资金，公司 2025 年经营性现金流净额由

负转正，实现净流入 2.98 亿元。

重视股东回报，共享发展成果。公司 2025 年度利润分配预案为每 10 股派发现金

红利 3.85 元（含税），合计派发现金 5.65 亿元，现金分红比例为 30.07%。公司

高度重视对投资者的合理投资回报，遵循持续、稳定的分红政策，与投资者共享
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发展果实。近 5 年平均利润分红比例超 30%，累计分红 22.59 亿元。

图5：中山公用经营性现金流情况（单位：亿元） 图6：中山公用现金分红及分红率情况（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

“公用事业+资本+科技”三大板块引领未来发展。公用事业板块深耕存量运营提

质增效，筑牢公司“战略基本盘”；公用资本深度链接广发证券投行、投研、投

资资源与能力，充分发挥产业基金“财务+产业”投资功能，做强公司“战略放大

器”；公用科技全面引领数字化转型发展，加快发展新质生产力，打造新增长极，

激活公司“战略发动机”。

风险提示：广发证券业绩波动风险、工程收入下滑风险、应收账款回收不及预期

风险。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑到 26Q1 广发证券业绩

高 增 ， 我 们 上 调 盈 利 预 测 ， 预 计 2026-2028 年 公 司 归 母 净 利 润 为

21.45/23.78/25.71 亿元（2026-2027 年原值为 16.86/18.47 亿元），同比增速

14/11/8%；当前股价对应 PE=8/7/6x，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

中山公用 000685.SZ 11.73 173 1.28 1.45 1.61 1.74 9.16 8.09 7.29 6.74 10.38 0.61
优于

大市

可比公司

兴蓉环境 000598.SZ 6.90 206 0.67 0.73 0.79 0.85 10.26 9.40 8.72 8.10 10.59 1.10 无

洪城环境 600461.SH 10.28 132 0.93 0.97 1.00 1.03 11.05 10.64 10.29 9.99 12.31 2.88 无

瀚蓝环境 600323.SH 32.01 261 2.42 2.77 3.07 3.24 13.23 11.57 10.43 9.89 14.09 0.92 无

广发证券 000776.SZ 21.23 1661 1.68 2.13 2.38 2.58 12.64 9.95 8.91 8.23 9.02 0.60 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 2026.4.30）



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

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 1715 1717 1992 2774 4233 营业收入 5678 4612 4884 5010 5120

应收款项 1837 2026 2145 2201 2249 营业成本 4605 3557 3692 3777 3854

存货净额 134 84 82 83 83 营业税金及附加 38 150 76 91 113

其他流动资产 1933 1971 2087 2141 2188 销售费用 67 75 66 70 75

流动资产合计 5619 5797 6307 7198 8753 管理费用 334 363 287 298 305

固定资产 4341 5902 6527 6899 7259 研发费用 161 117 136 136 137

无形资产及其他 3610 4225 4056 3887 3718 财务费用 172 184 273 246 209

投资性房地产 3536 3992 3992 3992 3992 投资收益 1008 1811 1866 2070 2234

长期股权投资 15306 16678 16678 16678 16678

资产减值及公允价值变

动 (7) (17) (17) (17) (17)

资产总计 32411 36595 37560 38655 40400 其他收入 (189) (121) (106) (106) (107)

短期借款及交易性金融

负债 1971 2768 2500 2000 2000 营业利润 1273 1956 2231 2474 2674

应付款项 3464 2978 2915 2923 2941 营业外净收支 7 (2) (2) (2) (2)

其他流动负债 2207 3689 3587 3612 3645 利润总额 1280 1954 2230 2472 2672

流动负债合计 7642 9435 9002 8536 8585 所得税费用 69 78 89 99 107

长期借款及应付债券 6683 7284 7184 7084 6984 少数股东损益 12 (4) (4) (5) (5)

其他长期负债 262 602 602 602 602 归属于母公司净利润 1199 1879 2145 2378 2571

长期负债合计 6945 7886 7786 7686 7586 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 14587 17321 16788 16222 16171 净利润 1199 1879 2145 2378 2571

少数股东权益 311 587 584 580 577 资产减值准备 51 (21) 9 6 4

股东权益 17513 18687 20188 21853 23652 折旧摊销 524 645 717 808 888

负债和股东权益总计 32411 36595 37560 38655 40400 公允价值变动损失 7 17 17 17 17

财务费用 172 184 273 246 209

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (791) 681 (388) (70) (42)

每股收益 0.81 1.27 1.45 1.61 1.74 其它 (45) 19 (12) (9) (8)

每股红利 0.43 0.38 0.44 0.48 0.52 经营活动现金流 944 3220 2487 3129 3430

每股净资产 11.87 12.67 13.69 14.81 16.03 资本开支 0 (1940) (1200) (1034) (1100)

ROIC 4.46% 3.17% 4% 4% 4% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 6.85% 10.06% 11% 11% 11% 投资活动现金流 (1153) (3312) (1200) (1034) (1100)

毛利率 19% 23% 24% 25% 25% 权益性融资 1 57 0 0 0

EBIT Margin 8% 8% 13% 13% 12% 负债净变化 538 1601 (100) (100) (100)

EBITDA Margin 18% 22% 27% 29% 30% 支付股利、利息 (634) (565) (643) (713) (771)

收入增长 9% -19% 6% 3% 2% 其它融资现金流 (52) (2034) (268) (500) 0

净利润增长率 24% 57% 14% 11% 8% 融资活动现金流 (245) 95 (1012) (1313) (871)

资产负债率 46% 49% 46% 43% 41% 现金净变动 (453) 2 276 782 1459

股息率 3.7% 3.3% 3.7% 4.1% 4.5% 货币资金的期初余额 2168 1715 1717 1992 2774

P/E 14.4 9.2 8.1 7.3 6.7 货币资金的期末余额 1715 1717 1992 2774 4233

P/B 1.0 0.9 0.9 0.8 0.7 企业自由现金流 0 (279) (271) 316 356

EV/EBITDA 32.0 34.8 25.4 23.2 22.0 权益自由现金流 0 (712) (901) (521) 56

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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