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市场数据  
收盘价(元) 13.11 

一年最低/最高价 12.31/18.50 

市净率(倍) 1.39 

流通A股市值(百万元) 8,184.43 

总市值(百万元) 10,345.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 9.40 

资产负债率(%,LF) 35.55 

总股本(百万股) 789.10 

流通 A 股(百万股) 624.29  
 

相关研究  
《军信股份(301109)：2026 年一季报

点评：经营提效归母净利润同增 27%，

河西项目中标打开成长空间》 

2026-04-26 

《军信股份(301109)：2025 年报点评：

仁和环境全年并表驱动业绩大增

34%，比什凯克一期投运开启海外征

程》 

2026-04-02 
  

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） 2,431 2,748 2,999 3,107 3,281 

同比（%） 30.86 13.05 9.13 3.60 5.62 

归母净利润（百万元） 536.28 716.57 845.96 886.97 937.37 

同比（%） 4.36 33.62 18.06 4.85 5.68 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.68 0.91 1.07 1.12 1.19 

P/E（现价&最新摊薄） 19.32 14.46 12.25 11.68 11.05 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2026H1，公司实现营业收入 15.58 亿元，同比增长 5.45%；实现
归母净利润 4.28 亿元，同比增长 6.89%。 

◼ 生活垃圾处理量同增 17%驱动业绩成长。分业务来看，1）垃圾发电项
目建设运营收入 7.97 亿元，同比+4.96%，毛利率 63.11%，同比+3.85pct； 
2）污水、污泥、飞灰、填埋项目建设运营收入 1.94 亿元，同比+8.91%，
毛利率 48.34%，同比-5.31pct； 3）城市垃圾临时处理项目建设运营收
入 4.69 亿元，同比+6.18%，毛利率 45.00%，同比+3.60pct。其中，生活
垃圾项目收入 3.74 亿元，同比+10.84%，毛利率 55.64%，同比+2.69pct。
经营数据来看，2026H1 生活垃圾处理量 217.34 万吨（同比+16.79%），
上网电量 10.50 亿度（同比+18.48%），吨垃圾上网电量 483.17 度（同比
+1.45%）；餐厨垃圾处理量为 19.63 万吨；生活垃圾中转处理量为 179.32
万吨（同比+11.59%）；工业级混合油销售量 1.44 万吨（同比-5.26%）。 

◼ 费用及税金阶段性增长，信用减值冲回，现金流保持稳健。26H1 公司
期间费用有所增长，其中：管理费用同增 17.24%至 1.25 亿元，主要系
职工薪酬增加；财务费用同增 31.82%至 0.72 亿元，主要因比什凯克项
目投运后利息费用化所致。税金及附加同增 54.73%至 0.37 亿元，主要
因新增计提环境保护税。26H1 公司信用减值损失由去年同期的-0.14 亿
元转正为 0.10 亿元，主要因公司收回了前期全额计提坏账准备的其他
应收款。26H1 公司经营性活动现金流量净额 6.28 亿元，同减 13.26%。 

◼ 掌握长沙优质固废资产，加速推进海外业务布局。1）国内产能：截至
26H1，公司湖南省内生活垃圾中转规模达 1 万吨/日，垃圾焚烧规模达
9600 吨/日，餐厨垃圾处理能力达 1200 吨/日，具备较强的区域竞争优
势。同时，公司于 2026 年 4 月中标长沙市河西项目，处理能力 4000 吨
/日，垃圾处理服务费单价 99.00 元/吨，未来将进一步巩固公司在湖南
省的垃圾焚烧龙头地位。2）海外产能：截至 26H1 已签约吉尔吉斯共和
国和哈萨克斯坦共和国 4 个垃圾科技处置发电项目，合计规划规模 9000
吨/日。其中，比什凯克市项目规划规模 3000 吨/日，一期设计规模 1000
吨/日，已于 2025 年 12 月投入运营；奥什市项目与伊塞克湖州项目规
划规模均为 2000 吨/日，并已签订投资协议及特许经营协议；同时，公
司推进阿拉木图市固废科技处置发电项目，规划规模不少于 2000 吨/日。 

◼ 仁和环境受益 UCO 景气周期，产业链协同优势凸显。公司控股子公司
仁和环境主要从事餐厨垃圾处理和生活垃圾中转业务。受益于下游生物
柴油及可持续航空燃料（SAF）需求景气，UCO 价格中枢有望上行，为
公司带来盈利弹性。同时，公司计划将现有餐厨垃圾处理能力从 1200 吨
/日扩建至 1560 吨/日，为未来增长提供保障。 

◼ 盈利预测与投资评级：受益于湖南长沙区位优势、国内存量项目提效，
优质现金流支撑高分红，比什凯克一期开启增量空间以及未来海外项目
逐步落地，我们基本维持 2026-2028 年公司归母净利润 8.46/8.87/9.37 亿
元，对应 PE 为 12/12/11 倍，维持 “买入”评级。（估值日期：2026/8/24） 

◼ 风险提示：海外项目不及预期；特许经营权项目到期风险；应收风险。  
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军信股份三大财务预测表  
[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 5,079 5,304 6,322 7,423  营业总收入 2,748 2,999 3,107 3,281 

货币资金及交易性金融资产 2,611 3,013 3,999 5,029  营业成本(含金融类) 1,228 1,380 1,426 1,500 

经营性应收款项 1,771 1,668 1,709 1,787  税金及附加 48 49 49 52 

存货 41 44 44 44  销售费用 0 0 0 0 

合同资产 26 30 31 33     管理费用 220 224 230 246 

其他流动资产 629 549 539 530  研发费用 90 84 87 92 

非流动资产 9,545 10,112 10,129 10,119  财务费用 111 117 126 114 

长期股权投资 2 2 3 3  加:其他收益 74 90 93 98 

固定资产及使用权资产 1,124 1,314 1,433 1,367  投资净收益 27 30 31 33 

在建工程 102 275 437 768  公允价值变动 4 0 0 0 

无形资产 7,754 7,516 7,268 7,010  减值损失 (6) (22) (22) (22) 

商誉 146 146 146 146  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 82 86 90 94  营业利润 1,150 1,244 1,291 1,386 

其他非流动资产 334 771 751 731  营业外净收支  1 2 1 1 

资产总计 14,623 15,416 16,451 17,542  利润总额 1,151 1,245 1,291 1,386 

流动负债 1,160 1,211 1,237 1,276  减:所得税 157 161 161 177 

短期借款及一年内到期的非流动负债 503 502 502 502  净利润 994 1,085 1,130 1,210 

经营性应付款项 434 460 475 500  减:少数股东损益 277 239 243 272 

合同负债 3 3 3 3  归属母公司净利润 717 846 887 937 

其他流动负债 220 246 257 270       

非流动负债 3,890 4,387 4,888 5,389  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.91 1.07 1.12 1.19 

长期借款 2,506 3,006 3,506 4,006       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,230 1,362 1,417 1,500 

租赁负债 7 8 9 10  EBITDA 1,892 1,992 2,090 2,199 

其他非流动负债 1,377 1,373 1,373 1,373       

负债合计 5,050 5,598 6,126 6,665  毛利率(%) 55.31 53.99 54.11 54.27 

归属母公司股东权益 7,750 7,757 8,021 8,301  归母净利率(%) 26.08 28.21 28.55 28.57 

少数股东权益 1,823 2,061 2,304 2,577       

所有者权益合计 9,573 9,818 10,326 10,877  收入增长率(%) 13.05 9.13 3.60 5.62 

负债和股东权益 14,623 15,416 16,451 17,542  归母净利润增长率(%) 33.62 18.06 4.85 5.68 

           

           

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 1,699 1,954 1,929 2,031  每股净资产(元) 9.82 9.83 10.17 10.52 

投资活动现金流 (1,931) (1,183) (708) (706)  最新发行在外股份（百万股） 789 789 789 789 

筹资活动现金流 8 (476) (285) (345)  ROIC(%) 8.82 9.15 8.96 8.80 

现金净增加额 (224) 303 936 980  ROE-摊薄(%) 9.25 10.91 11.06 11.29 

折旧和摊销 662 630 672 699  资产负债率(%) 34.53 36.31 37.23 37.99 

资本开支 (600) (754) (705) (705)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.46 12.25 11.68 11.05 

营运资本变动 (27) 135 (27) (54)  P/B（现价） 1.34 1.34 1.29 1.25 

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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