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水务整合增厚业绩 

环保拓展值得期待 

买入（维持) 

当前价：21.89 元 
目标价：25.00 元 

投资要点 中信证券研究部 
  

 11 中报业绩 0.49 元，略超预期。2011 年上半年公司实现营业收入 9.15 亿，

考虑到重组因素按可比口径计算同比增长 30.4%；归属母公司净利润 2.80
亿，按可比口径计算增长 80.7%，摊薄后 EPS 为 0.49 元，略超我们预期。 
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中信证券公用事业及环保行业分析师，《新

财富》09 年电力公用事业行业最佳分析师。

电话：021-68762230 
 污水业务稳定增长，自来水并表增厚业绩明显。随着由集团承担的成都市

污水收集管网建设的不断完善，公司污水处理量继续提升，污水处理收入

同比增长 12.7%，毛利率同比提升 2.5 个百分点至 56.8%。与此同时，公司

于上半年完成水务资产一体化整合，供水业务毛利率因成都水价上调同比

大幅提高 12.1 个百分点至 46.2%，对公司的毛利贡献为 57%，业绩增厚效

果明显。此外，公司现供水区域需求迅猛增长，加之在考虑供水水质和安

全的基础上，《成都市供水规划》提出统筹城乡供水体系，公司供水区域将

从中心城区逐步拓展到二三圈层区域，未来供水业务有望保持较快增长。 
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 全国性水务和环保综合服务商战略持续推进。自 2010 年获授甘肃安宁污水

厂特许经营权后，公司于今年 6 月成功中标银川 BOT 项目（15 万吨/日），

进一步证明了公司通过 TOT、BOT 等模式实现跨区域水务整合能力。鉴于

“十二五”我国新增污水处理设施建设可能更多向中西部地区倾斜，公司

有望凭借区位优势获得广阔的发展空间。此外，公司环保产业链不断延伸，

在建污泥处置项目（半干化+焚烧工艺，400 吨/日）有望于 2012 年投产并

贡献业绩，同时集团明确承诺待条件成熟后将目前正在培育垃圾渗滤液项

目的兴蓉再生能源公司全部权益转让给上市公司，我们认为上述两项新业

务的开拓有望实现公司从单纯水务运营向水务和环保综合服务商的转变。 

 

市场表现 

 请务必阅读正文之后的免责条款部分

 风险因素。污水处理量、自来水供水量低于预期；2012～2014 年新一期污

水处理结算价格低于预期。 

 维持“买入”评级。我们上调公司 2011～2013 年盈利预测至 1.00/1.15/1.30
元（原为 0.95/1.08/1.24 元），目前股价对应 P/E 为 22/19/17 倍。考虑到可比

水务运营类上市公司 2011 年平均估值水平现为 27 倍，我们谨慎考虑给予

公司 2011 年 25 倍 P/E，目标价格 25 元，维持“买入”评级。 

 特别提示。中信证券目前持有公司 1,590 万股，占比 2.58%，为第二大股东。 

项目/年度 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入(百万元) 562 612 1,857 2,119 2,331 
增长率 YoY%  8.8 203.7 14.1 10.0 
净利润(百万元) 223 236 575 664 748 
增长率 YoY%  5.7 143.7 15.5 12.7 
每股收益 EPS(摊薄)(元) 0.39 0.41 1.00 1.15 1.30 
市场一致预期 EPS(元) 0.39 0.41 0.89 0.99 1.12 
毛利率% 56.2 55.2 48.7 49.3 49.2 
净资产收益率 ROE% 15.2 14.4 14.0 14.2 14.1 
每股净资产（元） 4.86 3.56 7.12 8.10 9.20 
PE 57 54 22 19 17 
PB 4.6 6.2 3.1 2.7 2.4 

资料来源：中信数量化投资分析系统     注：股价为 2011 年 7 月 20 日收盘价 

-25
-20
-15
-10
-5
0
5

10

110104 110210 110314 110415 110518 110620

中标300 兴蓉投资

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

2613.77 点中标 300 指数 

577 / 221 百万股总股本/流通股本 

近 12 月最高/最低

价
23.96 元/ 16.46 元

29.27 %近 1 月绝对涨幅 

19.84 %近 6 月绝对涨幅 

7.46 %今年以来绝对涨幅 
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年一季报点评—水务为基石，环保为翅膀》
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图 1：09～11 年公司污水、自来水收入及毛利率 图 1：10～11 年公司单季净利率及期间费用率 
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资料来源：公司公告、中信证券研究部 
资料来源：公司公告、中信证券研究部；注：10 年 9～12 月供水盈
利数据为公司预测，其他为实际值 

图 3：11H1 公司分行业毛利占比 图 4：成都一、二圈层示意图 
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资料来源：公司公告、中信证券研究部 资料来源：成都市政府网站、中信证券研究部 

表 1：公司 2011H1 重要公告情况 
公告时间 事项 主要内容 

2011 年 3 月 非公开增发获批 以 17.2 元非公开增发 1.15 亿股收购成都市自来水公司。 

2011 年 4 月 一季报 11Q1 收入 6.1 亿元，同比增长 8.6%；净利润 2.4 亿元，同比增长 5.7%。 

2011 年 5 月 水务合作框架协议 现金收购金堂县自来水资产（5 万吨/日）不少于 70%股权，有条件收购金堰水业（2 万吨/日）39%股权。

2011 年 6 月 筹划供水项目 筹划建设成都市第七水厂，工程设计规模 100 万吨/日，先期供水能力 50 万吨/日。 

2011 年 6 月 中标 BOT 项目 中标银川第六污水处理厂项目，设计规模 15 万吨/日，一期 5 万吨/日，总投资 9,060 万，特许经营期 30 年。

资料来源：公司公告、中信证券研究部 

表 2：可比水务公司估值水平 
EPS（元） P/E 股价 

简称 
（元） 10A 11E 12E 13E 10A 11E 12E 13E 
11.16 0.28 0.38 0.47 0.56 40 29 24 20 洪城水业 
8.37 0.27 0.31 0.36 0.42 31 27 23 20 重庆水务 
15.39 0.33 0.50 0.66 0.86 47 31 23 18 江南水务 
6.02 0.22 0.25 0.28 0.28 27 24 22 22 首创股份 
6.42 0.19 0.22 0.23 0.25 34 29 28 26 创业环保 
12.16 1.72 0.55 0.62 0.72 7 22 20 17 南海发展 

平均 9.92 0.50 0.37 0.44 0.52 31 27 23 20 
21.89 0.41 1.00 1.15 1.30 54 22 19 17 兴蓉投资 

资料来源：朝阳永续、中信证券研究部 注：股价为 2011 年 7 月 20 日收盘价，除兴蓉投资外，其他公司盈利预测均采用朝阳永续一致预期 
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利润表                                     (百万)   资产负债表                                 (百万) 
指标名称 2009 2010 2011E 2012E 2013E 指标名称 2009 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 562 612 1,857 2,119 2,331 货币资金 401 231 876 1,602 2,415
营业成本 246 274 953 1,074 1,183 存货 1 2 5 6 6 
    毛利率 56.24% 55.16% 48.68% 49.32% 49.24% 应收账款 43 58 160 182 200 
营业税金及附加 1 1 13 15 16 其他流动资产 26 36 109 123 135 
营业费用 0 0 52 57 61 流动资产 471 326 1,149 1,912 2,756
    营业费用率 0.00% 0.00% 2.80% 2.70% 2.60% 固定资产 1,201 1,102 4,855 4,663 4,362
管理费用 19 32 97 106 112 长期股权投资 0 0 0 0 0 
    管理费用率 3.36% 5.16% 5.20% 5.00% 4.80% 无形资产 620 1,098 1,306 1,280 1,255
财务费用 32 25 66 86 79 其他长期资产 14 61 -399 -489 -489 
    财务费用率 5.76% 4.10% 3.56% 4.05% 3.37% 非流动资产 1,836 2,262 5,763 5,454 5,128
投资收益 0 0 0 0 0 资产总计 2,307 2,588 6,912 7,367 7,885
营业利润 263 278 676 781 880 短期借款 0 100 100 100 100 
    营业利润率 46.74% 45.49% 36.42% 36.87% 37.77% 应付账款 72 271 611 688 758 
营业外收入 0 0 0 0 0 其他流动负债 159 186 208 221 233 
营业外支出 0 0 0 0 0 流动负债 231 558 919 1,010 1,091
利润总额 263 278 676 781 880 长期负债 591 353 1,853 1,653 1,453
所得税 39 42 101 117 132 其他长期负债 15 35 35 35 35 
    所得税率 15.03% 15.16% 15.00% 15.00% 15.00% 非流动性负债 606 388 1,888 1,688 1,488
少数股东损益 0 0 0 0 0 负债合计 837 945 2,807 2,697 2,579
归属于母公司净利润 223 236 575 664 748 股本 302 462 577 577 577 
净利率 39.71% 38.58% 30.96% 31.34% 32.11% 资本公积 1,090 931 2,790 2,790 2,790

股东权益合计 1,470 1,643 4,105 4,669 5,306
 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
现金流量表  （百万元） 负债股东权益总计 2,307 2,588 6,912 7,367 7,885
指标名称 2009 2010 2011E 2012E 2013E  
净利润 223 236 575 664 748 主要财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E
少数股东损益 0 0 0 0 0 增长率（%）      
折旧和摊销 120 125 240 367 373 营业收入  8.8 203.7 14.1 10.0 
营运资金变动 9 -55 183 53 51 营业利润  5.9 143.1 15.5 12.7 
其他 37 28 66 86 79 净利润  5.7 143.7 15.5 12.7 
经营现金流 390 334 1,064 1,171 1,250 利润率（%）      
资本支出 -364 -350 -3,741 -59 -47 毛利率 56.2 55.2 48.7 49.3 49.2 
投资收益 0 0 0 0 0 EBIT Margin 52.8 49.8 40.0 40.9 41.1 
资产变卖 45 32 0 0 0 EBITDA Margin 74.2 70.2 52.9 58.3 57.1 
其他 -81 -26 0 0 0 净利率 39.7 38.6 31.0 31.3 32.1 
投资现金流 -401 -344 -3,741 -59 -47 回报率（%）      
发行股票 0 0 1,974 0 0 净资产收益率 15.2 14.4 14.0 14.2 14.1 
负债变化 165 120 1,500 -200 -200 总资产收益率 9.7 9.6 12.1 9.3 9.8 
股息支出 -36 -182 -86 -100 -112 其他（%）      
其他 -74 -196 -66 -86 -79 资产负债率 36.3 36.5 40.6 36.6 32.7 
融资现金流 55 -259 3,321 -385 -391 所得税率 15.0 15.2 15.0 15.0 15.0 
现金及现金等价物 
变

44 -269 644 727 813 

 

股息率 0.0 0.0 15.0 15.0 15.0 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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股票投资评级 
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强于大市 相对中标 300 指数涨幅 10%以上； 
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1. 投资建议的比较标准 

 投资评级分为股票评级和行业评级。 
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