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改革促发展，地区公用环保龙头未来可期 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

摊薄每股收益(元) 0.449 0.574 0.370 0.435 0.531 

每股净资产(元) 5.62 6.16 4.03 4.49 5.05 

每股经营性现金流(元) 1.64 1.53 0.72 0.99 1.16 

市盈率(倍) 25.94 28.19 21.35 18.18 14.89 

行业优化市盈率(倍) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

净利润增长率(%) 48.96% 27.79% 54.16% 17.42% 22.12% 

净资产收益率(%) 8.00% 9.33% 9.17% 9.67% 10.51% 

总股本(百万股) 330.00 330.00 789.59 789.59 789.59 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 地区公用环保龙头，拓展省内公用环保市场：1.洪城水业一直以来秉承内生

式增长与外延式发展相结合的战略，除了原有水务方面的发展和并购，公司

也在其他环保领域积极寻找合适的并购标的，实现在公用事业环保领域内的

不断扩张；2. 环保行业国有控股上市公司作为地方环保资源整合平台,改革预

期强烈。 

 量价齐升驱动传统水务业务发展： 1. 水务板块需求持续增加，未来两年内公

司供水能力将达到 173.5 m
3
/ d，提升 21%，污水处理产能将达到 198.1 万

m
3
/日，提升 29.64%；2. 水资源的供求矛盾日益突出，水价改革逐步落地将

提升水价，南昌市水价偏低，存在 10%-50%的上调空间。  

 新业务潜力巨大，成为新增长点：1.天然气业务，燃气销售业务量价齐升，

发展空间大且毛利有望下降，燃气工程安装业务在手约 5 亿订单，是公司持

续稳定的利润贡献来源；2 二次供水业务，新区覆盖率的提升以及老区二次

供水逐渐改善，将促进南昌二次供水业务未来的持续增长；3 公用新能源业

务，南昌市规划 2016-2020 年将建设加气站 20 个，存在两倍以上增长空

间。 

 环保行业 PPP 模式推广，想象空间巨大：“河长制”的全面推行标志着我国

进入系统性解决水环境问题，后续水环境治理 PPP 项目将加速释放和落

地。截至目前江西省已经公布 PPP 项目中涉及水务业务的有 7 个，投资额

达 141.12 亿。我们认为，公司作为江西省国有公共事业平台公司，有拿取

PPP 订单的可能。 

 

投资建议 

 我们认为公司目前资产盈利稳定，存在较大增长空间，且目前公司公用事业

平台价值突显，看好其未来外延发展及资产注入。 

估值 

 预计公司 2016-2018 年 EPS 为 0.37、0.44、0.53 元，对应 PE 为 20、

17、14，首次覆盖，结合行业 PE 及公司未来营收增速提高因素给予 2017

年 25x PE，“买入”评级，目标价 9.25 元。 

风险 

 业务整合低于预期；产能释放低于预期；PPP 拿单情况低于预期。 
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地区公用环保龙头，拓展省内公用环保市场 

公司简介：江西公用事业龙头，资产注入扩展业务范围 

 洪城水业 2001 年以南昌市自来水有限责任公司（2001 年更名为南昌水业
集团有限公司）作为主发起人，联合北京市自来水集团有限责任公司等四
家公司，以发起方式设立的股份公司，于 2004 年 6 月在上海证券交易所
挂牌上市，并于 2006 年完成股权分制改革。 

 公司上市时采取“厂网分离”的模式，集团仅将制水相关资产注入上市公
司，公司业务模式单一，且由于集团控制制水上下游其他未上市资产，洪
城水业与母公司水业集团存在较多关联交易；2005 年公司收购九江市蓝天
碧水环保有限公司 51%的股权进军污水处理子行业，2010 年公司控股股
东将所持有的供水公司、环保公司以及朝阳污水处理公司注入上市公司，
同时获得江西省境内 77 个县市的污水处理厂特许经营权，洪城水业实现了
自来水供应“厂网合一”，并且污水处理能力得到显著提高，污水业务成为
主要业务之一；2015 年公司再次进行重大资产重组，公司控股股东将市政
公用控股集团下属的天然气业务、二次供水业务注入上市公司，洪水业形
成水务+燃气的布局。 

 从业务区域来看，公司的业务覆盖市场地域范围较为集中，以南昌市城区
及江西省其他县市为主，涉及浙江省温州市水务业务。洪城水业在南昌市
供水市场处于绝对领先地位，具有较强的区域垄断性。同时洪城水业是江
西省三家公用事业上市公司中唯一一只公用事业环保领域公司，另外也是
集团内唯一的上市公司。 

 在 2015 年公司完成资产重组实施完毕后，洪城水业控股股东为南昌水业
集团，持股 29.34%，实际控制人为南昌市政公用投资控股有限责任公司，
持股 44.53%。公司下属子公司涵盖污水处理、自来水生产与销售、给水工
程设计、天然气销售与安装等共 13 家。其中 9 家全资子公司，4 家控股子
公司。 

图表 1：公司股权结构及业务布局 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 2：公司主要参股子公司 
 

子公司名称 
主要经营

地 
注册地 业务性质 

持股比例(%) 
取得方式 

直接 间接 

南昌市湾里自来水

有限责任公司 

江西省南

昌市 

江西省南

昌市 

自来水生

产与销售 

100   

南昌绿源给排水工

程设计有限公司 

江西省南

昌市 

江西省南

昌市 

给水工程

设计 

100  同一控制下

企业合并 

九江市蓝天碧水环

保有限公司 

江西省九

江市 

江西省九

江市 

污水处理 65  同一控制下

企业合并 

萍乡市洪城水业环

保有限责任公司 

江西省萍

乡市 

江西省萍

乡市 

污水处理 100  同一控制下

企业合并 

温州洪城水业环保

有限公司 

浙江省温

州市 

浙江省温

州市 

污水处理 51  投资设立 

温州清波污水处理

有限公司 

浙江省温

州市 

浙江省温

州市 

污水处理 51  非同一控制

下企业合并 

南昌市朝阳环保有

限责任公司 

江西省南

昌市 

江西省南

昌市 

污水处理 100  投资设立 

江西洪城水业环保

有限公司 

江西省南

昌市 

江西省南

昌市 

污水处理 100  同一控制下

企业合并 

南昌洪城管道探测

技术有限公司 

江西省南

昌市 

江西省南

昌市 

地下管线

探测 

100  同一控制下

企业合并 

江西绿源光伏有限

公司 

江西省南

昌市 

江西省南

昌市 

光伏电站

开发 

100  同一控制下

企业合并 

南昌市燃气集团有

限公司 

江西省南

昌市 

江西省南

昌市 

天然气销

售与安装 

51  投资设立 

南昌水业集团二次

供水有限责任公司 

江西省南

昌市 

江西省南

昌市 

二次供水

工程 

100  同一控制下

企业合并 

南昌公用新能源有

限责任公司 

江西省南

昌市 

江西省南

昌市 

车用天然

气销售 

100  同一控制下

企业合并 

来源：公司公告、国金证券研究所 

公司战略路径清晰，国企改革背景下平台价值突显 

 目前公司实际控制人南昌市政公用投资控股集团不直接从事生产经营活动，
组建了旗下“7+1”的板块集团（水、气、车、市政、地产、文化传媒七
大集团以及一家资产管理公司），并于 2014 年提出了“三年发展攻坚计
划”，即实现“三年翻番，再造一个市政公用集团”的奋斗目标。具体指标
为：到 2016 年，总资产、净资产、总收入和利润总额四大指标实现三年
翻番——总资产突破 1000 亿，净资产突破 500 亿，总收入突破 300 亿，
利润总额突破 20 亿。以目前公司披露信息看，今年顺利实现目标难度较大，
未来想在短期内实现目标则必须要利用洪城水业这个资本运作平台，通过
收购兼并或者其他方式进行战略扩张。 

 结合公司发展历史，可以看出洪城水业一直以来秉承内生式增长与外延式
发展相结合的战略，除了原有水务方面的发展和并购，公司也在其他环保
领域积极寻找合适的并购标的，实现在公用事业环保领域内的不断扩张。
我们推断，未来公司外延扩张的战略不会改变，在国企改革背景下，结合
集团资产情况，生态环保、循环经济、城市运营等领域将是未来扩张的重
点领域，有望增厚公司每股收益。 

 环保行业国有控股上市公司作为地方环保资源整合平台,改革预期强烈,预计
在顶层设计总体方案落地后,板块内的国企改革将提速。 

量价齐升驱动传统水务业务发展 

水务业务增长稳健 
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 公司在 2015 年资产重组之前，经营业务集中于水务板块，主要包括自来
水制售、污水处理及给排水管道工程，总体看，公司业务状况良好，2010-
15 年总营收复合增长率为 13.91%，从 8.43 亿元增长至 16.18 亿元;分业务
看，自来水占公司主营收入约 35%，污水处理约 34%，给排水管道工程约
26%且占比逐年提高。公司污水处理业务毛利率 2013-2015 年下降的原因
是人工工资、能源、折旧及其他成本大幅上涨的影响，2016 年前三季度毛
利大幅下降主要是由于将南昌燃气、新能源公司、二次供水三家企业纳入
合并报表，而南昌燃气和新能源公司营收占比较高且毛利较低。 

图表 3：公司主营业务收入及毛利率  图表 4：2010 至 2015 年公司主营业务分布 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

水务板块需求持续增加，产能释放实现增长 

 经济和社会的发展产生巨大的用水需求，伴随经济持续快速发展和人口规
模的不断增长，未来一段时间内用水需求将持续提升。洪城水业的水务业
务覆盖市场地域范围较为集中，以南昌市城区及江西省其他县市为主。根
据国家统计局数据，江西省人均用水量在 2013 年有显著上升，之后基本
保持稳定，预计未来至少不会有持续下降趋势，而江西人口数量的持续上
升将直接导致用水需求的不断上升。 

 洪城水业水务业务主要集中在南昌市。依据《南昌市城市总体规划（2001
—2020》，2012 年底南昌市总人口 513.16 万人，规划至 2020 年全市总人
口达 600 万人。2012 年南昌市中心城实际居住人口已达到 230 万人，规
划至 2020 年南昌市中心城区居住人口为 280 万人。我们认为未来一段时
间公司所在市场水务业务需求将持续提高。 

图表 5：江西人均用水量（立方米/人）  图表 6：江西省人口数量（万人） 

 

 

 
来源：国家统计年鉴、国金证券研究所  来源：国家统计年鉴、国金证券研究所 
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 在未来需求不断提高及目前目标市场内部分地区存在供水缺口的情形下，
公司新建及扩建水厂，并有望在明年开始逐步释放产能，为公司营收增长
提供保障。 

 1.自来水供应业务：公司目前现拥有青云、朝阳、下正街、牛行、双港、
红角洲、长陵、乌井、幸福共 9 座水厂，现状总供水能力为 143 万 m

3
/d，

另外公司在建供水能力 30 万 m
3
/日，公司在建水厂投产后，公司供水能力

将提升至 173.5 m
3
/ d，提升 21%。 

图表 7：洪城水业下属水厂产能分布情况 

状态 水厂名称 供水规模（万 m
3
/d） 供水范围 

已
投
产 

下正街水厂 10 

主城区及高新开发区 朝阳水厂 30 

青云水厂 60 

长堎水厂 10 

昌北地区 

双港水厂 10 

牛行水厂 10 

红角洲水厂 10 

湾里水厂 2 

湾里区 
幸福水厂 1 

合计 143  

在建 
牛行水厂二期 20 昌北地区 

城北水厂 10 高新区及航空城 

计划 红角洲水厂二期 10  

已投产+拟在建 合计 183  
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 公司目前在建水厂为城北水厂及牛行水厂，其中城北水厂总规模 20 万
m

3
/d，其中一期 10 万 m

3
/d，计划 15 年底投产，但多次延期，目前主体工

程已完工，施工人员正在进行内部装修，能够确保明年开始运营，从南昌
现有城区供水网络看，城北这一片区一直以来都是通过青云水厂的跨区域
供水，随着高新开发区、光伏产业园区等规划建设的全面铺开，出现了水
量不足、水压偏低的状况。为了解决南昌城市供水量增加和供水系统的布
局不均衡问题，增加昌南供水能力，完善昌南供水管网布局，南昌市发改
委 2008 年就批复立项建城北水厂。城北水厂总建设规模为 20 万 m

3
/d，分

两期实施，一期建设规模为 10 万 m
3
/d，净水厂区占地 80 亩，取水泵房土

建按 20 万 m
3
/d 规模一次建成。城北水厂的建成将极大减少南昌市整体供

水能耗，修建城北水厂之前，瑶湖、高新区光伏产业园以及南昌航空城的
供水全部由青云谱水厂提供，输水距离非常之远，需要消耗大量能耗，另
外由于青云谱水厂供水量有限，在保障自来水供应、保证其水质、水量方
面都有不确定性。城北水厂的建成将保障这一地区的供水水量、水质，从
而缓解城北水厂供水区域及青云谱水厂供水区域内供水压力；牛行水厂二
期拓建工程规模 20 万 m

3
/d，计划于 17 年底投产，根据《南昌市城市供水

专项规划》（2010~2020 年）水量预测，到 2020 年，昌北地区城市用水量
将达到 70 万 m

3
/d，而昌北地区现状实际供水能力仅仅 40 万 m

3
/d，供水

缺口达到 30 万 m
3
/d。我们预计牛行水厂建成后能够快速释放产能。 

 2.污水处理业务：公司污水处理业务遍布江西 78 县，污水处理产能为 136 
万吨/日，主要的在建工程为 78 家污水处理厂的扩建，总计 52.8 万 m

3
/d

产能，已完成并投产其中 15 家，总计 16 万 m
3
/d 的产能。如果公司所有

在建项目投运，污水处理产能将达到 198.1 万 m
3
/d，污水处理能力将提升

29.64%。 
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图表 8：洪城水业下属污水处理厂产能分布情况 
 

项目状态 项目名称 供水规模（万 m
3
/d） 

已
投
产 

滨海园区第一污水处理厂 5.0 

萍乡市污水处理厂 8.0 

南昌县污水处理厂 3.0 

九江老鹳塘污水处理厂 6.0 

温州园区第一污水处理厂 5.0 

温州园区第二污水处理厂 3.0 

温州鹿城轻工业园区污水处理厂 1.0 

78 家污水处理厂 97.8 

朝阳污水处理厂 8.0 

78 家污水处理厂扩建（已完成） 16 

合计 152.8 

在
建 

南昌县污水处理厂二期 3 

九江市蛟滩污水处理厂 4 

温州滨海园区第三污水处理厂 1.5 

78 家污水处理厂扩建（未完成） 36.8 

合计 45.3 

总计 198.1 

来源：公司公告、国金证券研究所 

水资源供求矛盾突出，水价将继续上涨 

 我国是一个干旱缺水严重的国家。我国的淡水资源总量为 28000 亿立方米，
占全球水资源的 6%，仅次于巴西、俄罗斯和加拿大，名列世界第四位。
但是，我国的人均水资源量只有 2300 立方米，仅为世界平均水平的 1/4，
是全球人均水资源最贫乏的国家之一。然而，中国又是世界上用水量最多
的国家。仅 2002 年，全国淡水取用量达到 5497 亿立方米，大约占世界年
取用量的 13%，是美国 1995 年淡水供应量 4700 亿立方米的约 1.2 倍。 

图表 9：世界主要国家人均水资源量（2009） 

 
来源：Wind、国金证券研究所 

 随着经济发展，我国水资源的供求矛盾却日益突出，通过水价杠杆调节水
资源的供求关系，促进水资源的合理利用，保障经济社会的可持续发展，
成为水价改革的主要目的。推动我国水价长期上涨的主要原因包括：（1）
水作为人们生产和生活中的必需品，具有不可替代性，其价格弹性很小，
水资源日益稀缺将促使水价长期上涨；（2）目前水价较低，水务行业市场
化改革将促使水价逐步反映水资源的价值；（3）水资源环境保护促进污水
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处理费价格上涨，进而推动水价总体上涨；（4）长期以来，我国水价较低，
行业盈利状况不佳，水价上涨有利于促进水务行业健康发展；（5）目前我
国水资源浪费情况较严重，水价上涨是促进居民节约用水的重要手段之一。 

 最近几年国家先后出台了一系列关于水价调整方面的政策，目前正在不断
完善水价调整机制。考虑到社会承受能力，从长期来看，城市水价将呈现
阶段性保持稳定但逐步上涨的趋势。 

 依据国家发展改革委和财政部、住房城乡建设部就加大污水处理收费力度
有关问题的通知，“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”，目前多地已开展调
价工作。对于南昌来说，目前水价偏低，短期内调价可能性较大，南昌市
从 2014 年 4 月开始实施阶梯水价，一级居民生活用水价格上调为 1.58 元/
吨。但与全国其他城市相比，南昌水价依然处于低位，且污水处理费为 0.8 
元/吨，低于国家规定的居民城市污水处理费 0.95 元/吨，我们预计水价中
污水处理费在短期内将会提高至国家规定标准，且未来两年南昌水价有望
继续上升。 

图表 10：我国 36 个重点城市水价（元/吨） 

 
来源：Wind、中国水价网、国金证券研究所 

图表 11：各地污水处理费价格（元/吨） 

 

来源：Wind、中国水价网、国金证券研究所 
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 综上所述，洪城水业的水务板块业务，包括自来水供应、污水处理业务等，
需求量持续上升且产能将逐步释放，价格也呈现上升趋势，未来一段时间
营收将持续上升。 

 

新业务潜力巨大，成为新增长点： 

天然气业务：燃气销售、工程安装双核驱动 

 南昌燃气主要业务包括燃气销售和燃气工程安装两部分。2013 年、2014
年以及 2015 年 1-9 月，南昌燃气营业收入分别为 62,458.75 万元、
77,829.71 万元以及 75,943.85 万元，净利润分别为 3,159.29 万元、
2,067.92 万元以及 6,316.27 万元。报告期内，南昌燃气营业收入持续增长，
但利润水平较低且波动较大。 

图表 122：南昌燃气财务数据（万元） 

项目 2013 年 2014 年 2015 年 

1-9 月 

2016 年 1-6 月

（合并报表后） 

营业收入 62,458.75 77,829.75 75,943.85 56,652.79 

其中：燃气销售 43,170.46 55,393.92 51,300.76 35,971.48 

          燃气工程安装 17,858.70 21,151.85 23855.86 20,681.31 

毛利 12,570.15 10,964.84 14,867.58 14058.27 
 

来源：公司公告(2015 年仅披露 1-9 月数据)、国金证券研究所 

 南昌市天然气市场起步较晚，2010 年底才实现通气，但南昌燃气作为南昌
地区的主要燃气供应商发展迅速。2010-2014 年，南昌燃气天然气用户数
年均复合增速达到 83.55%，截至 2015 年 10 月，南昌燃气居民用户数约
59.75 万户，南昌燃气的天然气用户数占南昌市全部燃气用户比例达到 60%
以上，占南昌市全部天然气用户比例达到 90%以上，基本垄断了南昌市天
然气市场。 

 燃气销售：首先，伴随着西二线的接入，气源供应将得到充足保障，据
《江西省南昌市天然气利用规划（2013~2020 年》测算， 2017 年天然气
需求量将达到 11 亿立方米，2020 年将达到 17 亿立方米，较目前有较大
发展空间。其次，随着天然气价格改革提速，天然气价差已恢复正常水平，
未来价格联动机制的彻底理顺、 阶梯气价的建立，在天然气用户数增加的
情况下，燃气销售毛利有望大幅增长。 

 燃气工程安装：2013 年、2014 年以及 2015 年 1-9 月，南昌燃气工程安装
收入分别为 17,858.70 万元、 21,151 .85 万元以及 23,855.86 万元，报告
期内逐年稳定增长。截至 2015 年 9 月 30 日，南昌燃气尚有在手订单约 5
亿元，订单余额较大。未来随着非居民用气业务的发展、液化用户逐渐转
化以及南昌地区人口的增加，天然气用户数有望持续增长，燃气工程安装
毛利是南昌燃气稳定的利润贡献来源。 

 纳入合并报表范围后，2016 年上半年公司燃气销售及安装业务实现营收
70,878 万元，净利润 8,428 万，保持快速增长，保守估计 2016 年全年将
实现营收 110,000 万以上。并且将在未来一段时间保持较快增长。 

二次供水业务：新区覆盖率上升+老区改善 

 二次供水主要是通过加压的型式给四层以上的高层住宅用户供水，被称为
供水环节的“最后一公里”。公司目前主营业务为设备安装及二次供水设备
的销售，并致力于发展二次供水服务业。2014 年实现收入 3.05 亿元，其
中，73%来自供水工程收入，23%来自二次供水设备销售收入，主营业务
占比达 96%。 
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图表 13：二次供水公司主营业务财务数据 
 

项目 2013 年 2014 年 2015 年 1-9 月 

主营业务收入 16,927.33 29,308.70 17,970.35 

其中：二次供水管道设

备安装业务 

10,731.87 22,417.44 12,095.58 

二次供水设备销

售业务 

6,195.46 6,891.26 5,874.77 

净利润 3159.29 2067.92 6316.27 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 二次供水公司 2005 年进入南昌市场，主要面向红谷滩、高新区、青山湖
区等新区高层住宅用户，上述区域无负压供水业务覆盖率已超过 50%，并
且仍处于持续上升态势。而对于东湖区、西湖区、青于谱区等老区主要还
是以传统二次供水模式为主。2015 年 3 月，住建部、发改委、公安部、卫
计委联合下发《关于加强和改进城镇居民二次供水设施建设与管理确保水
质安全的通知》，指出对老旧二次供水设施，5 年时间完成改造任务。二次
供水改造存在较大市场空间。新区的覆盖率的提升以及老区二次供水逐渐
改善，将促进南昌二次供水业务未来的持续增长，同时二次供水业务将与
公司传统水务业务实现协同发展，扩大公司营收。 

公用新能源业务：公司加气站有望进一步增加 

 公用新能源的主营业务为车用天然气销售，从上游天然气供应商处采购
CNG 和 LNG 并通过加气子站销售给终端客户。现阶段，公用新能源的主
要供气对象为南昌市辖区内的公交车、出租车等。 

 2013 年、2014 年及 2015 年 1-9 月，公用新能源营业收入分别为 3,708.67
万元、13,032.18 万元和 12,187.07 万元，2014 年较 2013 年增长
251.40%，2015 年 1-9 月较 2014 年同期平均数增长 24.69%。 

 2013 年、2014 年及 2015 年 1-9 月，公用新能源净利润分别为 203.72 万
元、439.38 万元和 556.51 万元，2014 年较 2013 年增长 115.68%，2015
年 1-9 月较 2014 年同期平均数增长 68.88%。 

 截至 2015 年末，公用新能源公司共有 9 个天然气加气站，其中 7 个 CNG
加气站，2 个 LNG 加气站。报告期内，公用新能源 CNG 和 LNG 销量如下： 

图表 144：公用新能源 CN G 和 LNG 销量 

产品名称 2013 年 2014 年 2015 年 1-9 月 2016 年 1-6 月 

CNG/立方米 7,580,568.28 27,686,392.01 23,633,367.51 16,063,598.34 

LNG/千克 840,573.82 2,336,646.95 5,657,572.54 3,785,805.03 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 据《南昌市车船用天然气加气站规划（2013-2020）》南昌市规划 2016-
2020 年将建设加气站 20 个，公用新能源作为南昌国资委下属公司，在加
气站的建设运营方面占有显著优势，随着公司加气站数量增加和车用天然
气市场扩大，公司 CNG 和 LNG 销量实现大幅增长。 

 公用新能源是南昌市最大的车用天然气供应商，约占全市车用天然气总供
气量的 80%。受益于近年来南昌市对车用天然气推广的大力支持，公用新
能源快速新建 CNG 和 LNG 加气站，各加气站地理位置优越，竞争能力较
强，天然气销售规模大幅跃升。 

 2016 年上半年，公司 CNG（压缩天然气）实现营收 5,346 万元，LNG
（液化天然气）实现营收 1,523 万元，同比出现下降，主要原因是非居民
用天然气门站价格下降所致。公司上半年 CNG 站点销售量比去年同期增
长 14.09 万方，LNG 站点销售量与去年同期相比增加 308.02 吨。因此结
合下半年油价上涨及加气站建成等因素，我们预计 2016 年全年公司公用
新能源业务能够实现 15,000 万元以上，同时在价格稳定的假设下业务在未
来保持稳定增长。 
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环保行业 PPP 模式推广，想象空间巨大 

 国家持续加大 PPP 模式的推广力度，相关扶持政策密集出台；同时，在操
作层面上，加快推动 PPP 项目示范和推介工作。水务行业具有较清晰的投
资回报机制，将成为现阶段 PPP 模式的优先和重点推行领域之一,其加速
发展值得期待。 

 12 月 11 日，中共中央办公厅、国务院办公厅印发了《关于全面推行河长
制的意见》，在部分省区市近十年实践基础上，各级党政主要领导负责制的
“河长制”将在全国推行。河长制的全面推行标志着我国进入系统性解决
水环境问题的新时代，布局平台型公司河长制为效果时代治理水环境问题
的必然趋势，效果时代水环境问题的治理重心由点源污染治理转变为面源
污染治理，需要多部门跨区域统筹协调，党政一把手成为最合适的负责人，
能从根本上确保取得水环境治理的最佳效果；在权责明晰、强化考核问责
及监督后，我们判断后续水环境治理项目将加速释放和落地，且推进会更
加顺利。 

 江西省已经公布三批 PPP 项目，第一批 80 个项目，总计 1066 亿元，第
二批 30 个项目，总计 369 亿元，第三批 52 个，总计投资 881 亿元，生
态环保类分别占有 12 个、3 个、3 个，投资额分别为 148、22、293 亿，
生态环保类中涉及水务业务的有 7 个，投资额达 141.12 亿。我们认为，公
司作为江西省国有公共事业平台公司，有拿取 PPP 订单的可能。 

图表 155：2016 年江西省 PPP 项目中涉及水务业务项目 

项目名称 建设内容及规模 行业 总投资 

鄱阳湖流域水环境综

合治理一期工程 

1422 个村镇小型污水集中处理设施，

日处理 120 万吨生活污水，污水收集

管网 1 万公里。日收集转运 1 万吨生

活垃圾 

环境综合治理 125.00  

南昌市瑶湖综合治理

工程 

建设截污管线约 47 公里；清淤约

3200 立方米；整治引水沟渠，对渠道

两岸进行绿化；整治、加高、加固瑶

湖岸堤 13 公里 

环境综合治理 9.34  

九江市庐山西海柘林

湖湖泊生态环境保护

二期工程 

改造和保护柘林湖岛屿、巾口旅游镇

巷口河岸线生态；实施船舶油改气

（电）及客船标准化改造项目 

环境综合治理 1.27  

九江市白水湖污水处

理厂项目 

近期日处理污水 1.5 万吨，远期日处理

污水 3.5 万吨 
污水处理 1.25  

九江市芳兰污水处理

厂项目 

近期日处理污水 3 万吨，远期日处理

污水 6.5 万吨 
污水处理 1.03  

鹰潭市信江新区污水

处理厂建设项目 

日处理污水约 10 万吨，一期日处理污

水 4 万吨 
污水处理 1.00  

吉安市螺子山污水处

理厂二期扩建工程 
二期日处理污水 8 万吨 污水处理 1.50  

吉安市永丰县工业园

区污水处理厂项目 

日处理污水 1 万吨，建设配套管网 20

公里 
污水处理 2.00  

 

来源：江西省发改委、国金证券研究所 
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盈利预测与估值 

核心假设 

 传统水务业务：公司污水处理及自来水制售业务有望在 2016 年-2018 年持
续释放产能，并且公司并入二次供水公司后，将扩大自来水制售业务的规
模，预计 16-18 年自来水制售业务收入增速 13%、10%、4.96%，业务毛
利率 43.48%、43.48%、43.48%；污水处理业务收入增速 4.8%、4.80%、
3.65%，业务毛利率 38.00%、32.35、32.00%；给排水管道工程业务收入
增速 36.25%、 33.57%、 30.00%，业务毛利率 19.06%、 19.06%、
19.06%。 

 天然气业务：截至 2015 年 9 月 30 日，南昌燃气尚有在手订单约 5 亿元，
订单余额较大。未来随着非居民用气业务的发展、液化用户逐渐转化以及
南昌地区人口的增加，天然气用户数有望持续增长，预计 16-18 年天然气
销售业务收入增速 28.31%、23.48%、20.48%，业务毛利率 10.00%、
11.00%、11.00%；天然气安装业务收入增速 16.00%、14.00%、10.00%，
业务毛利率 48.00%、48.00%、48.00%。 

图表 16：洪城水业分业务收入（百万）及增速、毛利率预测表 

业务 项目 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

自来水制售 

营业收入 369.12 508.33 569.11 637.16 706.97 742.01 

增长率 3.62% 37.71% 11.96% 13.00% 10.00% 4.96% 

毛利率 33.29% 43.48% 40.74% 43.48% 43.48% 43.48% 

污水处理 

营业收入 529.84 554.19 556.52 582.09 611.22 634.44 

增长率 3.59% 4.60% 0.43% 4.80% 4.80% 3.60% 

毛利率 41.87% 39.18% 31.30% 38.00% 32.35% 32.00% 

给排水管道工程 

营业收入 153.05 236.66 322.46 559.92 699.90.76 804.89 

增长率 54.63% 36.25% 33.57% 30.00% 25.00% 15.00% 

毛利率 15.09% 15.23% 19.06% 19.06% 19.06% 19.06% 

设计费 

营业收入 3.60 7.83 8.15 8.48 8.83 9.19 

增长率 36.88% 117.50% 4.09% 4.09% 4.09% 4.09% 

毛利率 50.83 36.14% 48.22% 48.22% 48.22% 48.22% 

天然气销售 

营业收入 431.70 553.93 684.00 824.09 926.95 987.03 

增长率  28.31% 23.48% 20.48% 12.48% 6.48% 

毛利率 7.22% 1.69% 9,84% 10.00% 11.00% 11.00% 

天然气安装 

营业收入 178.58 212.51 252.89 293.35 334.43 367.86 

增长率  19.00% 19.00% 16.00% 14.00% 10.00% 

毛利率 52.93% 47.42% 51.77% 48.00% 48.00% 48.00% 

公用新能源 CNG 

营业收入 3.24 11.75 13.10 11.79 13.20 15.05 

增长率  262.16% 11.54% -10.00% 12.00% 14.00% 

毛利率 8.23% 8.10% 9.00% 7.00% 10.00% 10.00% 

公用新能源 LNG 

营业收入 0.46 1.28 3.14 4.35 6.96 9.62 

增长率  177.92% 144.76% 38.00% 60.00% 60.00% 

毛利率 8.77% 8.77% 10.29% 8.00% 10.00% 10.00% 

销售总收入 

1187.67 

（不含天然气

及公用新能源

业务） 

1448.48.55 

（不含天然气

及公用新能源

业务） 

1617.67 

（不含天然气

及公用新能源

业务） 

2915.16 3356.47 3689.86 

增长率 14.03 21.96% 11.68% 80.21% 15.13% 9.93% 

销售总成本 804.71 1041.05 1843.07 2074.99 2404.39 2664.72 

平均毛利率 58.97% 59.88% 36.85% 28.82% 28.37% 27.78% 
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 公用新能源业务：公用新能源在加气站的建设运营方面占有显著优势，随
着公司加气站数量增加和车用天然气市场扩大，公司 CNG 和 LNG 销量实
现稳定增长，预计 16-18 年公用新能源 CNG 业务收入增速-10.00%（非居
民用天然气门站价格下调导致）、12.00%、14.00%，业务毛利率 7.00%、
10.00%、10.00%；天然气安装业务收入增速 38.00%、60.00%、60.00%，
业务毛利率 8.00%、10.00%、10.00%。 

估值及投资评级 

 我们预计公司 2016-2018 年营业收入分别为 29.15、33.56 和 36.89 亿元，
净利润分别为 2.92、3.43 和 4.19 亿元，折合 EPS 为 0.370、0. 435 和
0.531 元，结合公司未来营收增速提高，我们给予公司 2016 年 25 倍 PE
估值，对应目标价 9.25 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

  

来源：国金证券研究所 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营业务收入 1,188 1,448 1,618 2,927 3,380 3,715  货币资金 213 294 360 1,110 1,488 1,998 

增长率  22.0% 11.7% 80.9% 15.5% 9.9%  应收款项 247 278 395 550 636 698 

主营业务成本 -804 -960 -1,111 -2,163 -2,503 -2,710  存货 25 36 66 83 96 104 

%销售收入 67.7% 66.3% 68.7% 73.9% 74.1% 72.9%  其他流动资产 16 22 166 140 84 91 

毛利 384 488 507 764 877 1,005  流动资产 502 630 987 1,883 2,304 2,891 

%销售收入 32.3% 33.7% 31.3% 26.1% 25.9% 27.1%  %总资产 10.8% 12.7% 18.0% 25.2% 28.6% 32.7% 

营业税金及附加 -15 -19 -28 -36 -42 -46  长期投资 256 257 135 136 135 135 

%销售收入 1.3% 1.3% 1.7% 1.2% 1.2% 1.2%  固定资产 1,369 1,625 1,868 3,002 3,246 3,476 

营业费用 -49 -62 -70 -111 -128 -186  %总资产 29.6% 32.7% 34.0% 40.2% 40.2% 39.4% 

%销售收入 4.2% 4.3% 4.3% 3.8% 3.8% 5.0%  无形资产 2,491 2,435 2,472 2,411 2,350 2,292 

管理费用 -86 -107 -106 -173 -196 -163  非流动资产 4,131 4,339 4,511 5,584 5,767 5,938 

%销售收入 7.2% 7.4% 6.6% 5.9% 5.8% 4.4%  %总资产 89.2% 87.3% 82.0% 74.8% 71.4% 67.3% 

息税前利润（EBIT） 234 300 303 444 511 610  资产总计 4,632 4,969 5,498 7,467 8,071 8,829 

%销售收入 19.7% 20.7% 18.7% 15.2% 15.1% 16.4%  短期借款 199 200 247 0 0 0 

财务费用 -134 -130 -120 -110 -96 -87  应付款项 565 778 988 2,076 2,241 2,407 

%销售收入 11.3% 9.0% 7.4% 3.8% 2.8% 2.3%  其他流动负债 66 88 123 142 165 259 

资产减值损失 -2 -8 -14 -5 -1 -1  流动负债 829 1,066 1,358 2,218 2,406 2,665 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 1,415 1,392 1,453 1,453 1,453 1,454 

投资收益 14 16 39 39 39 39  其他长期负债 588 599 597 511 512 512 

%税前利润 12.2% 8.7% 16.7% 8.8% 7.5% 6.2%  负债 2,833 3,057 3,409 4,182 4,371 4,631 

营业利润 112 178 208 368 453 561  普通股股东权益 1,746 1,855 2,032 3,185 3,548 3,988 

营业利润率 9.4% 12.3% 12.9% 12.6% 13.4% 15.1%  少数股东权益 54 57 57 100 152 210 

营业外收支 6 8 28 75 70 70  负债股东权益合计 4,632 4,969 5,498 7,467 8,071 8,829 

税前利润 118 186 236 443 523 631         

利润率 9.9% 12.8% 14.6% 15.1% 15.5% 17.0%  比率分析       

所得税 -17 -34 -43 -108 -127 -154   2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

所得税率 14.1% 18.2% 18.2% 24.4% 24.4% 24.4%  每股指标       

净利润 101 152 193 335 395 477  每股收益 0.302 0.449 0.574 0.370 0.435 0.531 

少数股东损益 2 4 4 43 52 58  每股净资产 5.290 5.620 6.159 4.031 4.492 5.048 

归属于母公司的净利润 100 148 190 292 343 419  每股经营现金净流 1.356 1.642 1.526 0.718 0.989 1.155 

净利率 8.4% 10.2% 11.7% 10.0% 10.1% 11.3%  每股股利 4.374 4.374 6.171 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.70% 8.00% 9.33% 9.17% 9.67% 10.51% 

 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E  总资产收益率 2.15% 2.99% 3.45% 3.91% 4.25% 4.75% 

净利润 101 152 193 335 395 477  投入资本收益率 5.13% 6.12% 5.78% 6.41% 6.83% 7.50% 

非现金支出 219 231 249 243 227 239  增长率       

非经营收益 119 107 69 12 14 14  主营业务收入增长率 14.03% 21.96% 11.68% 80.95% 15.49% 9.89% 

营运资金变动 8 51 -8 976 145 182  EBIT 增长率 -6.13% 28.21% 0.97% 46.73% 15.02% 19.44% 

经营活动现金净流 447 542 504 1,567 781 913  净利润增长率 -1.11% 48.96% 27.79% 54.16% 17.42% 22.12% 

资本开支 -342 -388 -334 -238 -339 -340  总资产增长率 7.64% 7.26% 10.65% 35.81% 8.10% 9.39% 

投资 4 0 51 -1 0 0  资产管理能力       

其他 17 15 16 39 39 39  应收账款周转天数 56.8 56.7 67.6 60.0 60.0 60.0 

投资活动现金净流 -321 -372 -268 -200 -300 -301  存货周转天数 11.1 11.6 16.8 14.0 14.0 14.0 

股权募资 8 0 0 864 20 20  应付账款周转天数 113.1 128.5 156.9 156.9 133.8 130.0 

债权募资 -8 -22 108 -335 0 1  固定资产周转天数 238.8 254.5 232.9 245.1 216.9 200.3 

其他 -100 -65 -278 -146 -123 -123  偿债能力       

筹资活动现金净流 -100 -87 -170 383 -103 -102  净负债/股东权益 105.33% 93.87% 88.02% 25.63% 12.51% -1.09% 

        EBIT 利息保障倍数 1.7 2.3 2.5 4.0 5.3 7.0 

现金净流量 26 83 66 1,750 379 510  资产负债率 61.15% 61.53% 62.00% 56.01% 54.16% 52.45%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 5%以上。 
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