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发行数据 

总股本(万股) 58,881.09

发行数量(万股) 14,700.00

网下发行(万股) 

网上发行(万股) 4,410.00

保荐机构 

发行日期 2015-6-2

发行方式 网下询价,上网定价
 

 报告要点 

 发行情况 

本次发行新股数目不超过 14,700 万股。本次发行均为公司发行新股，不安

排公司股东公开发售股份。 

 绿城水务：南宁区域性供排水龙头 

公司是一家供排水一体化、城乡一体化、具有完整水务产业链和多元投资主

体的国有控股水务公司，大股东建宁集团（国有法人）本次发行后仍将持有

上市公司 58.02%的股权，对上市公司绝对控制。目前公司拥有南宁市政府

授予的南宁市城市供水、污水处理特许经营权；设计供水能力 131 万立方米

/日，设计污水处理能力合计为 88.2 万立方米/日。供水能力占南宁市及其下

属县市总供水能力的 75.26%；污水处理能力占到 96.5%。 

 以南宁为基础，上市打开拓展空间 

 2017 年供水目标达 147 万方、污水处理目标达 95 万方。未来公司将

主要完成河南水厂改造扩建一期工程、东盟经济园区供水工程、南宁市

三塘污水处理厂一期工程、五象污水处理厂一期工程等项目。公司发展

目标至 2017 年，日供水规模达 147 万立方米，日污水处理规模达 95

万立方米，不断扩大供水、污水处理业务的服务范围。 

 巩固南宁市大本营，打开异地拓展空间。背靠资本市场，公司将通过外

延式拓展方式扩充自身资产规模及处置能力，从南宁逐步拓展到广西乃

至走向全国。 

 询价区间 

考虑 IPO 摊薄，预计公司 2015~2017EPS 分别为 0.36、0.43、0.48，参考

同类水务公司估值，给予公司 2015 年业绩 30x~40x 的估值，对应目标价：

10.8~14.4。
主要财务指标 

 2014A 2015E 2016E 2017E

营业收入（百万元） 986 1084  1192 1312 

增长率(％) 8% 10% 10% 10%

归属母公司所有者净利润（百万元） 235.0 258.5  307.3 344.3 

增长率(％) 17% 10% 19% 12%

每股收益(元) 0.325 0.358  0.425 0.476 

净资产收益率（％） 15.5% 10.0% 10.8% 10.9%
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公司概况：南宁区域性供排水一体化龙头 
绿城水务是一家从事自来水生产供应及污水处理业务的公司，在特许经营区域范围内负

责供水或污水处理设施的投资建设、运营管理及维护。 

供水方面：目前公司在南宁市中心城区开展供水业务，下属 8 个自来水生产单位，分别

为陈村水厂、三津水厂、河南水厂、中尧水厂、西郊水厂、凌铁水厂、邕宁水厂、东盟

分公司，设计供水能力为 131 万立方米/日。污水处理方面：目前公司在南宁市中心城

区及南宁市下辖五县县城建成区域开展污水处理业务，公司现下属 7 个污水处理单位，

分别为南宁污水处理分公司下设的江南污水处理厂和琅东污水处理厂以及宾阳县污水

处理分公司、横县污水处理分公司、马山县污水处理分公司、上林县污水处理分公司、

武鸣县污水处理分公司，设计污水处理能力合计为 88.2 万立方米/日。其中供水能力占

南宁市及其下属县市总供水能力的 75.26%；污水处理能力占到 96.5%。 

表 7：公司下属自来水生产单位情况 

序号 单位名称 住址 基本情况 设计生产能力（立方米/日）

1 三津水厂 江南区金鸡路8号 
始建于2001年，2005年建成投产，以邕江为水源，1套净

水工艺 
20万 

2 陈村水厂 西乡塘区大学东路79号 

一期工程始建于1994年，1996年建成投产，二期工程始建

于1999年，2002年建成投产，2012年完成二期工程的扩建，

以邕江为水源，1套净水工艺 

40万 

3 河南水厂 江南区亭洪路72号 
始建于1959年，1964年建成投产，经过三次改扩建，以邕

江为水源，3套净水工艺 
34万 

4 中尧水厂 西乡塘区中尧路17-2号 
始建于1986年，1988年建成投产，经过一次改扩建，以邕

江为水源，2套净水工艺 
12万 

5 西郊水厂 西乡塘区鲁班路2号 
始建于1961年，1962年投产运营，经过四次改扩建，以邕

江为水源，2套净水工艺 
10万 

6 凌铁水厂 青秀区植物路53号 
始建于1933年，1934年投产运营，经过四次改扩建，以邕

江为水源，3套净水工艺 
8万 

7 邕宁水厂 邕宁区汉林街3号 1965年建成投产，以清水泉地下水为水源，1套净水工艺 5万 

8 东盟分公司 南宁华侨投资区教育路 
其水厂始建于1991年，1992年建成投产，以武鸣河为水源，

1套净水工艺 
2万 

资料来源：招股意向书, 长江证券研究部 

表 8：公司下属污水处理厂情况 

序号 单位名称 地址 基本情况 设计处理能力（立方米/日）

南宁城区 

1 江南污水处理厂 江南区亭江路59号
一期工程始建于2005年，2007年投产运行；二期工

程始建于2008年，2012年9月投产运行 
48万 

2 琅东污水处理厂 青秀区滨湖路65号

一期工程始建于1997年，2000年投产运营，二期工

程始建于2005年，2007年投产运行；三期工程始建

于2010年，2012年9月投产运行 

30万 

南宁下辖五县 

1 宾阳县污水处理分公司 宾阳县 始建于2009年，2011年12月底投产运行 2万 
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2 横县污水处理分公司 横县 始建于2009年，2011年12月底投产运行 2万 

3 马山县污水处理分公司 马山县 始建于2009年，2011年12月底投产运行 0.6万 

4 上林县污水处理分公司 上林县 始建于2009年，2011年12月底投产运行 0.6万 

5 武鸣县污水处理分公司 武鸣县 始建于2009年，2011年12月底投产运行 5万 

资料来源：招股意向书, 长江证券研究部 

表 9：同行业水务公司之间对比 

公司名称 供水能力（万立方米/日） 污水处理能力（万立方米/日） 实际供水量（万立方米） 实际污水处理量（万吨或万立方米）

重庆水务 193.30 204.33 - - 

武汉控股 130 141 31,962 43,715 

首创股份 约1,500 万吨/日水处理能力 - - 

瀚蓝环境 123 60 36,114.40 17,634.68 

洪城水业 144 150.3 29,433.82 46,634.44 

国中水务 64 79.25 - - 

兴蓉投资 - - 58,200.00 57,200.00 

桑德环境 53.5 126.5 - - 

中山公用 205 50 36,344.43 9,865.38 

创业环保 - 370.75 4,252.30 109,011.00 

江南水务 106 - 24,364.32 - 

锦龙股份 - - 6,373.83 - 

中原环保 - 43 - 18,800 

国祯环保 - 234.568 - - 

绿城水务 129 88.2 31,477 24,954 

资料来源：招股意向书, 长江证券研究部 

 

2012 年、2013 年和 2014 年供水和污水处理业务收入占总收入比重分别为 92.8%、

95.15%和 97.15%。 

表 1：近三年公司售水量及污水处理量 

年度 售水量（万立方米） 污水处理量（万立方米）

2012年 29,620 17,056 

2013年 31,477 24,954 

2014年 33,603 25,179 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

表 2：公司主营业务营业收入情况 

项目 
2014年 2013年 2012年 

收入（万元） 占比（%） 收入（万元） 占比（%） 收入（万元） 占比（%） 

供水业务收入 51,748.80 52.65 46,696.55 51.36 43,036.35 50.77 

污水处理收入 43,747.46 44.51 39,807.13 43.78 35,632.24 42.03 

工程施工收入 2,797.99 2.85 4,412.69 4.85 6,104.31 7.20 

合计 98,294.25 100.00 90,916.36 100.00 84,772.90 100.00 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 
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图 1：公司主营业务毛利率变化情况 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 

 

公司的控股股东为建宁集团，实际控制人是南宁市国资委。依靠国资背景，公司自成立

以来已取得南宁市中心城区的供水、污水处理特许经营权。 

图 2：发行人股权结构 

资料来源：招股意向书, 长江证券研究部 

表 3：公司发行前后股本结构 

股东 股份性质 
发行前 发行后 

持股数（万股） 持股比例（%） 持股数（万股） 持股比例（%） 

建宁集团（SS） 国有法人股 44,160.82 75.00 42,690.82 58.02 

温州信德 有限合伙股东 7,277.44 12.36 7,277.44 9.89 

无锡红福 有限合伙股东 4,341.65 7.37 4,341.65 5.90 

凯雷复星 有限合伙股东 2,828.13 4.80 2,828.13 3.84 

复星高新 一般法人股 149.00 0.25 149.00 0.20 

北京红石 一般法人股 124.05 0.21 124.05 0.17 

全国社会保障基金理事会 - - 1,470.00 2.00 

资料来源：招股意向书，长江证券研究部 
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南宁水务市场仍有空间，未来稳健推进 
水务行业具有区域垄断性，地域限制性、产品或服务的需求弹性小和社会公共性。处在

南宁地区的水务公司相比其他地区有优势： 

（1）南宁市辖区河系发达，河流众多，水资源比较丰富且水质良好：流域集水面积在

200 平方公里以上的河流有郁江、右江、左江、武鸣河、八尺江等 39 条。南宁市地下

水资源也较丰富，市辖区多年平均单位面积地下水量约为每平方公里 11.1 万立方米，

全市多年平均浅层地下水资源补给量约为 25 亿立方米。此外，作为南宁市区集中式饮

用水源地，邕江地表水源水质总体良好，主要指标达标率为 100%。邕江水量充足，为

公司自来水生产提供充足原水。（2）随着南宁市经济和社会的发展，南宁市供水量总体

上保持稳步增长。自 2003 年至 2012 年，南宁市全年供水量从 2003 年的 26,351 万立

方米增长至 2012 年的 40,215 万立方米，年复合增长率为 4.81%。随着用水规模的不

断扩大，城市污水排放量也不断增加，又将为公司污水处理带来业务。根据南宁市环保

局和统计局有关数据，2012 年，南宁市废水排放总量 38,311 万吨，其中工业废水排

放量 12,496 万吨，生活污水排放量 25,815 万吨。截至 2012 年末，全市共有污水处

理厂 9 座，城市污水处理率达到 83.04%，与《“十二五”全国城镇污水处理及再生利用

设施建设规划》提出，到 2015 年，城市污水处理率达到 85%仍有上升空间。（3）南宁

市市区人口规模的发展将推动供水和污水处理业务的快速发展。南宁市城市规模的扩大

将促进经济发展和人口集聚，经济发展状况和城市人口规模将影响南宁市的用水需求，

同时也将扩展南宁市水务市场空间。（4）南宁市新定位将激活城镇化进程，带来水务行

业新发展。根据《南宁市城市总体规划（2006-2020）》，南宁市城市发展的功能定位：

区域性国际城市、泛珠三角经济圈西部区域性中心城市、西南地区交通枢纽和北部湾（广

西）经济区的核心城市。可见在可预见的十年内，随着南宁市经济的快速发展、人口规

模的不断增长、城市规模的不断扩大以及对水资源利用效率的重视，南宁市的用水需求

将不断增长，污水处理业务的需求也将不断增加，污水处理的效率将不断提高。 

图 3：南宁市供水量稳步提高  图 4：南宁市居民生活污水排放情况 

资料来源：招股意向书, 长江证券研究部  资料来源：招股意向书, 长江证券研究部 

 

图 5：南宁市市区人口规模不断扩大  图 6：公司售水量与 GDP 同步增长 
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资料来源：国家统计局, 长江证券研究部  资料来源：国家统计局, 长江证券研究部 

 

公司区位优势明显，以南宁为基础走向全国 
公司作为南宁市国资委下的水务平台，在梳理区域资源上具有显著的区域优势，供水能

力占南宁市及其下属县市总供水能力的 75.26%；污水处理能力占到 96.5%。 

公司计划 2017 年供水目标达 147 万方、污水处理目标达 95 万方。为满足南宁市城市

发展的需要，公司正在投资建设五象污水处理厂和三塘污水处理厂，主要服务于五象新

区、三塘镇和火车东站片区。除此之外，截至 2014 年 12 月 31 日，公司在建工程账面

价值仍有 16.4 亿元，其中 2 个水环境污水综合治理工程，7 个管网建设工程，2 个污水

处理厂项目，1 个供水项目。  

以南宁市场为基础，从南宁拓展到广西乃至走向全国。背靠资本市场，公司将通过外延

式拓展方式扩充自身资产规模及处置能力，从南宁逐步拓展到广西乃至走向全国。 

 

“厂网一体化+水源地近、水质好+精简机构”带

来较高毛利率 
（1）公司在主要经营区域南宁市城区实行供水与污水处理一体化、厂网一体化经营。

一体化经营使公司具有水务行业完整的产业链，能够为用户提供供排水循环的一体化完

整服务，有助于发挥公司各项业务的协同效应，实现资源共享，节约经营成本。（2）公

司生产所需的原水主要以邕江为水源，邕江流经南宁市城区，公司取水便利，并且地表

水作为主要水源使公司取水成本较低。（3）通过精简公司机构设置、提高员工素质，使

公司员工的工作效率不断提高，降低了公司各项业务的平均人力成本。 

表 6：同行业上市公司毛利率情况 

公司名称 
供水业务 污水处理业务 

2013年度 2012年度 2013年度 2012年度 

重庆水务 25.71% 26.67% 68.15% 68.09% 

武汉控股 15.73% 15.05% 46.54% 22.60% 

首创股份 22.17% 24.19% 47.71% 45.28% 

瀚蓝环境 37.84% 37.89% 40.45% 39.15% 

洪城水业 33.29% 33.45% 39.18% 42.05% 
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国中水务 43.49% 50.27% 46.67% 47.47% 

兴蓉投资 44.21% 49.36% 57.91% 57.58% 

桑德环境 38.03% 36.00% 36.94% 34.69% 

中山公用 26.62% 25.17% 40.95% 40.50% 

创业环保 26.32% 35.25% 39.72% 42.02% 

江南水务 54.90% 58.47% 23.97% - 

锦龙股份 46.06% 44.68% - - 

中原环保 - - 47.11% 51.14% 

国祯环保 - - 46.98% 45.91% 

平均 34.53% 36.37% 46.53% 44.71% 

绿城水务 42.50% 41.11% 52.94% 59.44% 

资料来源：招股意向书, 长江证券研究部 

 

南宁供水价格有上调预期，公司未来收入可期 
与广西其他地区和全国其它省会城市相比，南宁市的供水价格处于相对较低水平，未来

随着供水设施的继续建设和供水服务质量的不断提高，供水价格预计仍有一定调整空

间。2015 年 1 月 21 日，国家发改委会同财政部和住房城乡建设部下发了《关于制定和

调整污水处理收费标准等有关问题的通知》（发改价格[2015]119 号），要求 2016 年底

前，设市城市污水处理收费标准原则上每吨应调整至居民不低于 0.95 元，非居民不低

于 1.4 元。鉴于目前南宁市污水处理费结构中居民与非居民污水处理费价格均为每吨

1.17 元，未来仍存在一定的上调空间。 

表 5：广西及全国主要城市水价对比情况 

广西主要城市 

城市名称 供水价格 污水处理费价格 城市名称 供水价格 污水处理费价格 

南宁市 1.45 1.17 贵港市 1.76 1 

柳州市 1.21 1.22 防城港市 1.63 1 

桂林市 1.43 1.05 崇左市 1.69 1 

北海市 1.53 1 钦州市 1.86 0.9 

梧州市 1.23 1.05 百色市 2.01 1.15 

河池市 1.6 1.15 来宾市 1.7 1.08 

玉林市 1.36 1.1 贺州市 1.48 1 

全国其他省会城市 

北京 2.07 1.36 郑州 1.5 0.65 

天津 4 0.9 武汉 1.52 1.1 

石家庄 2.5 0.8 长沙 1.51 1.1 

太原 2.3 0.5 广州 1.98 0.9 

呼和浩特 2.35 0.65 海口 1.75 0.8 

沈阳 1.8 0.6 重庆 2.4 1 

长春 3.6 0.4 成都 2.06 0.9 

哈尔滨 2.4 0.8 贵阳 2 0.7 
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上海 1.92 1.53 昆明 2.45 1 

南京 1.42 1.42 拉萨 0.6 — 

杭州 1.9 0.5 西安 2.25 0.65 

合肥 1.49 0.76 兰州 1.75 0.8 

福州 1.7 0.85 西宁 1.7 0.82 

南昌 1.58 0.8 银川 1.7 0.7 

济南 2.25 0.9 乌鲁木齐 1.66 0.94 

资料来源：招股意向书, 长江证券研究部 

募集资金投向 
公司本次拟公开发行不超过14,700万股人民币普通股，扣除发行费用后，本次发行募集

资金将用于投资南宁市河南水厂改造扩建一期工程、南宁市五象污水处理厂一期工程、

五象新区玉洞大道供水管道一期工程和偿还银行借款。 

表 11：募集资金投资明细表一览 

投资项目 投资概算总额 截至2012年3月31日已投入金额 拟使用募集资金投入金额 

南宁市河南水厂改造扩建一期工程 37,075.05 22.24 37,052.81 

南宁市五象污水处理厂一期工程 23,965.30 5,953.90 18,011.40 

五象新区玉洞大道供水管道一期工程 5,036.63 - 5,036.63 

偿还银行借款 27,000.00 - 27,000.00 

合计 93,076.98 5,976.14 87,100.84 

资料来源：招股意向书, 长江证券研究部 

表 12：募集资金投资项目状况分析 

投资项目 设计产能（万吨/日OR米） 投产情况 IRR（%） 

南宁市河南水厂改造扩建一期工程 
目前供水规模为34万吨/日。项目投产后，河南水厂供

水能力将增加至50万吨/日 

该项目已于2013年9月开工建设，

目前正在建设中 
10.02 

南宁市五象污水处理厂一期工程 
本项目拟在五象新区建设污水处理厂，一期工程处理城

市污水5万吨/日 

该项目已于2011年4月开始实施，

目前正在建设中 

预计满负荷运行后

每年可新增收入

3,248.50万元 

五象新区玉洞大道供水管道一期工程 
本项目拟沿玉洞大道北侧铺设总长约17,612米的供水

管道，其中主管约12,980米，支管约4,632米 

截至本招股意向书签署日，本项目

尚未正式开工建设 
6.62 

资料来源：招股意向书, 长江证券研究部 

上述项目投资概算总额为 93,076.98 万元，截至 2012 年 3 月 31 日，已使用自筹资金

投入 5,976.14 万元，余下部分将使用本次发行募集资金进行投入。本次发行募集资金

到位前，公司将根据项目建设的需要和投资计划安排，继续以银行借款或自有资金先行

投资建设，待本次募集资金到位后，公司将首先使用募集资金置换银行借款或自有资金，

并用于项目后续投资。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2014A 2015E 2016E 2017E  2014A 2015E 2016E 2017E
营业收入 986 1084 1192 1312 货币资金 622 673 711 809 

营业成本 517 569 626 688 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 469 515 567 624 应收账款 112 123 135 149 

％营业收入 47.5% 47.5% 47.5% 47.5% 存货 38 42 46 51 

营业税金及附加 5 5 6 6 预付账款 3 4 4 4 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 5 5 6 6 

销售费用 24 27 30 33 流动资产合计 780 847 902 1019 

％营业收入 2.5% 2.5% 2.5% 2.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 79 87 95 105 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.0% 8.0% 8.0% 8.0% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 116 124 106 106 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 11.8% 11.4% 8.9% 8.1% 固定资产合计 4682 5020 5322 5599 

资产减值损失 1 1 1 1 无形资产 379 360 342 325 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 42 0 0 0 

营业利润 244 272 329 373 其他非流动资产 2 2 2 2 

％营业收入 24.7% 25.0% 27.6% 28.4% 资产总计 5885 6229 6569 6946 

营业外收支 34 34 34 34 短期贷款 803 0 0 0 

利润总额 278 306 364 407 应付款项 49 54 59 65 

％营业收入 28.2% 28.2% 30.5% 31.1% 预收账款 84 93 102 112 

所得税费用 43 47 56 62 应付职工薪酬 6 7 8 8 

净利润 235 259 308 345 应交税费 29 32 38 42 

归属于母公司所有者的净
利润 

235.0 258.5 307.3 344.3 
其他流动负债 518 570 627 690 

流动负债合计 1489 755 833 917 

少数股东损益 0 0 1 1 长期借款 1970 1970 1970 1970 

EPS（元/股） 0.33 0.36 0.43 0.48 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2014A 2015E 2016E 2017E 其他非流动负债 911 911 911 911 
经营活动现金流净额 516 670 701 769 负债合计 4371 3636 3714 3799 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 1515 2592 2853 3146 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 1 2 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1515 2592 2854 3147 

固定资产投资 -494 -511 -512 -513 负债及股东权益 5885 6229 6569 6946 

其他 52 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -442 -511 -512 -513  2014A 2015E 2016E 2017E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.325 0.358 0.425 0.476 

股权融资 0 858 0 0 BVPS 2.10 3.59 3.95 4.35 

银行贷款增加（减少） 192 -803 0 0 PE 145.03 131.87 110.92 99.00 

筹资成本 213 -163 -152 -157 PEG 10.69 9.72 8.17 7.30 

其他 -440 0 0 0 PB 22.51 13.15 11.95 10.84 

筹资活动现金流净额 -35 -108 -152 -157 EV/EBITDA 69.65 60.16 53.38 48.15 

现金净流量 39 51 38 98 ROE 15.5% 10.0% 10.8% 10.9%
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