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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 11.42 元

总市值/流通市值 16761/14236 百万元

52周最高价/最低价 14.79/9.44 元

近 3 个月日均成交额 204.01 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）-投资收益带动业绩高增，“公用事业

+资本+科技”三大板块引领未来发展》 ——2026-05-10

《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

投资收益大幅增长，驱动上半年业绩实现翻倍。2026H1公司营业收入21.73

亿元，同比增长2.45%，但归母净利润同比增长104.01%，利润增速明显高

于收入增速。主要原因是公司投资收益达到13.28亿元，同比增长94.67%。

公司持有广发证券10.27%的股权，26H1广发证券实现净利润127.69亿元，

公司长期股权投资中对广发证券确认的权益法投资收益达到11.43亿元，成

为公司利润增长最重要的来源之一。 除广发证券以外，公司产业投资亦贡

献较好收益。新能源产业基金上半年确认权益法投资收益1.46亿元，其账

面价值由期初10.54亿元提升至12.01亿元。

水务提价增效、固废量效齐升、工程主动收缩但盈利质量改善。2026H1水务

板块实现营业收入9.96亿元，同比增长26.69%，毛利率33.77%，同比提升

4.30个百分点，其中供水收入5.17亿元，同比增长20.84%，主要受中山市

新水价执行及小榄水务并购带动，污水处理收入 4.79 亿元，同比增长

33.65%。固废板块实现营业收入4.92亿元，同比增长23.51%，毛利率27.74%，

同比提升3.91个百分点，主要受中部垃圾焚烧项目整合、垃圾进场量及发

电量增长、吨垃圾发电效率提升共同驱动。工程板块实现营业收入4.03亿

元，同比下降45.00%，但毛利率9.85%，同比提升2.17个百分点，收入下

滑主要受工程业务阶段性波动影响，同时营业成本降幅更大，反映公司工程

业务结构及盈利质量有所改善。

经营活动现金流改善明显。2026H1公司经营活动现金流净额为2.48亿元，

相比去年同期-3.70亿元显著改善。但从现金流量表看，上半年购建固定资

产、无形资产及其他长期资产支付现金5.23亿元，公司的自由现金流尚未

转正。随着城区排水厂网一体化等大型项目逐步完工，公司资本开支有望下

降，同时再叠加应收账款回收、供水提价、污水运营和参股资产分红带来现

金流增长，公司有望打开价值重估空间。

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。考虑到沪深两市成交

量持续居于历史高位且公司26H1业绩超过我们原有预期，我们上调原有盈

利预测，预计2026-2028年公司归母净利润为25.15/26.62/27.72亿元（原

值为 21.45/23.78/25.71 亿元），同比增速 34%/6%/4%；当前股价对应

PE=7/6/6x，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 2515 2662 2772

(+/-%) 23.9% 56.8% 33.8% 5.8% 4.1%

每股收益（元） 0.81 1.27 1.71 1.80 1.88

EBIT Margin 8.3% 7.6% 13.5% 13.4% 13.1%

净资产收益率（ROE） 6.8% 10.1% 12.3% 11.9% 11.4%

市盈率（PE） 14.1 9.0 6.7 6.3 6.1

EV/EBITDA 31.5 34.4 24.4 22.3 21.1

市净率（PB） 0.96 0.90 0.82 0.76 0.69

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

2026年09月01日
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投资收益大幅增长，驱动上半年业绩实现翻倍。2026H1 公司营业收入 21.73 亿元，

同比增长 2.45%，但归母净利润同比增长 104.01%，利润增速明显高于收入增速。

主要原因是公司投资收益达到 13.28 亿元，同比增长 94.67%。公司持有广发证券

10.27%的股权，26H1 广发证券实现净利润 127.69 亿元，公司长期股权投资中对

广发证券确认的权益法投资收益达到 11.43 亿元，成为公司利润增长最重要的来

源之一。 除广发证券以外，公司产业投资亦贡献较好收益。新能源产业基金上半

年确认权益法投资收益 1.46 亿元，其账面价值由期初 10.54 亿元提升至 12.01

亿元。

图1：中山公用营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：中山公用归母净利润及增速（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

图3：中山公用利润率情况（单位：%） 图4：中山公用费用率情况（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

图5：中山公用单季度收入情况（单位：亿元，%） 图6：中山公用单季度归母净利情况（单位：亿元，%）
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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

水务提价增效、固废量效齐升、工程主动收缩但盈利质量改善。2026H1 水务板块

实现营业收入 9.96 亿元，同比增长 26.69%，毛利率 33.77%，同比提升 4.30 个百

分点，其中供水收入 5.17 亿元，同比增长 20.84%，主要受中山市新水价执行及

小榄水务并购带动，污水处理收入 4.79 亿元，同比增长 33.65%。固废板块实现

营业收入 4.92 亿元，同比增长 23.51%，毛利率 27.74%，同比提升 3.91 个百分点，

主要受中部垃圾焚烧项目整合、垃圾进场量及发电量增长、吨垃圾发电效率提升

共同驱动。工程板块实现营业收入 4.03 亿元，同比下降 45.00%，但毛利率 9.85%，

同比提升 2.17 个百分点，收入下滑主要受工程业务阶段性波动影响，同时营业成

本降幅更大，反映公司工程业务结构及盈利质量有所改善。

经营活动现金流改善明显。2026H1 公司经营活动现金流净额为 2.48 亿元，相比

去年同期-3.70 亿元显著改善。但从现金流量表看，上半年购建固定资产、无形

资产及其他长期资产支付现金 5.23 亿元，公司的自由现金流尚未转正。随着城区

排水厂网一体化等大型项目逐步完工，公司资本开支有望下降，同时再叠加应收

账款回收、供水提价、污水运营和参股资产分红带来现金流增长，公司有望打开

价值重估空间。

图7：中山公用 OCF、CAPEX 及 FCF 情况（单位：亿元） 图8：中山公用应收账款及周转率情况（单位：亿元，次）

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

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。考虑到沪深两市成交量持续

居于历史高位且公司 26H1 业绩超过我们原有预期，我们上调原有盈利预测，预计

2026-2028 年 公 司 归 母 净 利 润 为 25.15/26.62/27.72 亿 元 （ 原 值 为

21.45/23.78/25.71 亿元），同比增速 34%/6%/4%；当前股价对应 PE=7/6/6x，维

持“优于大市”评级。
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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 2183 3163 4762 营业收入 5678 4612 4884 5010 5120

应收款项 1837 2026 2145 2201 2249 营业成本 4605 3557 3657 3742 3818

存货净额 134 84 81 82 82 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 6497 7586 9280 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 172 184 270 239 197

投资性房地产 3536 3992 3992 3992 3992 投资收益 1008 1811 2213 2322 2396

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 37751 39043 40928 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 2617 2769 2884

应付款项 3464 2978 2883 2891 2908 营业外净收支 7 (2) (2) (2) (2)

其他流动负债 2207 3689 3550 3575 3607 利润总额 1280 1954 2615 2767 2882

流动负债合计 7642 9435 8933 8466 8515 所得税费用 69 78 105 111 115

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

其他长期负债 262 602 602 602 602 归属于母公司净利润 1199 1879 2515 2662 2772

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 16719 16152 16101 净利润 1199 1879 2515 2662 2772

少数股东权益 311 587 583 580 576 资产减值准备 51 (21) 9 6 4

股东权益 17513 18687 20448 22311 24252 折旧摊销 524 645 717 808 888

负债和股东权益总计 32411 36595 37751 39043 40928 公允价值变动损失 7 17 17 17 17

财务费用 172 184 270 239 197

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (791) 681 (456) (71) (43)

每股收益 0.81 1.27 1.71 1.80 1.88 其它 (45) 19 (13) (10) (8)

每股红利 0.43 0.38 0.51 0.54 0.56 经营活动现金流 944 3220 2790 3412 3631

每股净资产 11.87 12.67 13.86 15.13 16.44 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% 12% 12% 11% 投资活动现金流 (1153) (3312) (1200) (1034) (1100)

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

EBIT Margin 8% 8% 14% 13% 13% 负债净变化 538 1601 (100) (100) (100)

EBITDA Margin 18% 22% 28% 30% 30% 支付股利、利息 (634) (565) (755) (799) (832)

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% 34% 6% 4% 融资活动现金流 (245) 95 (1123) (1399) (932)

资产负债率 46% 49% 46% 43% 41% 现金净变动 (453) 2 467 979 1599

股息率 3.8% 3.4% 4.5% 4.7% 4.9% 货币资金的期初余额 2168 1715 1717 2183 3163

P/E 14.1 9.0 6.7 6.3 6.1 货币资金的期末余额 1715 1717 2183 3163 4762

P/B 1.0 0.9 0.8 0.8 0.7 企业自由现金流 0 (279) (305) 349 390

EV/EBITDA 31.5 34.4 24.4 22.3 21.1 权益自由现金流 0 (712) (933) (481) 101

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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作证券研究报告，并向客户发布的行为。
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