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目前股价 7.83 

总市值（亿元） 61.83 

流通市值（亿元） 46.51 

总股本（万股） 78,959 

流通股本（万股） 59,400 

12 个月最高/最低 9.16/6.49 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 3106 3320 3492 

(+/-%) 92.0% 6.9% 5.2% 

净利润 340 380 415 

(+/-%) 79.6% 11.6% 9.3% 

摊薄 EPS 0.43  0.48  0.53  

PE 18.2 16.3 14.9 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

“水务+燃气”双轮驱动，攻守兼具，

“资产注入&股权激励”预期强烈 

——洪城水业（600461）公司调研报告 

 

洪城水业（600461.SH）传统业务为自来水生产和销售、城市污水处理、给

排水管道工程建设，2016 年通过定增注入“南昌燃气、公用新能源、二次

供水”等公司，新增天然气销售、燃气安装及 LNG、CNG 销售等业务，形

成“水务+燃气”两大业务格局。公司传统水务板块需求刚性较大，业绩较

为稳健，而新增燃气业务板块的发展潜力巨大，成为业绩增长亮点。公司作

为“实际控制人市政控股”下属的唯一上市平台，在江西地方国改加速背景

下，将迎来市政控股整合旗下公用领域优质资产的良机，后续仍存在较强的

优质资产注入预期。此外，控股股东水业集团曾经承诺，在 2017 年 12 月

31 日对洪城水业“董监高”实施股权激励，目前已临近承诺截止日期，股

权激励方案有望近期出台。考虑到合并并表影响，我们预计，公司 2016-2018

年分别实现归母净利润 3.11 亿、3.32 亿、3.49 亿，EPS 分别为 0.43 元、0.48

元、0.53 元，当前股价(7.83 元/股)对应 PE 分别为 18.2X、16.3X 、14.9X ，

首次覆盖，给予【推荐】评级。 

 

 业绩稳健的区域供水龙头公司：洪城水业的传统主营业务为“自来水生

产和销售、城市污水处理、给排水管道工程建设”等。公司自来水全部

供应南昌本地市场，市场占有率在 90%以上，具有较强供水区域垄断性。

公司污水处理业务主要由“城镇生活污水处理和工业废水处理”两部分

组成，分布在江西省和浙江省温州市，已取得当地政府授予的特许经营

权。公司在水务及环保行业的知名度较高，其水质监测部门能完成 106

项水质监测，是全国第二个公布 106 项水质指标的水务企业，技术和装

备均处于国内领先水平。2016 年，公司通过定增注入南昌燃气 51%股

权，获取南昌市天然气特许经营权；注入公用新能源 100%股权，切入

南昌市车船用天然气加气业务；注入二次供水公司 100%股权，延伸供

水产业链业务。2016 年前三季度，公司实现营业收入 21.84 亿元，同比

上年降低-1.22%，实现归母净利润 2.28 亿元，同比上年增加 7.95%。总

体而言，公司经营业绩较为稳健，优质资产的注入，大为提升业绩前景。 

 南昌气化率提升空间较大，燃气业务板块增长潜力巨大：公司目前已经

形成“水务+燃气”两大业务格局，传统水务板块需求刚性较大，业绩

较为稳健，而燃气业务板块增长潜力巨大，成为业绩增长亮点。2015

年南昌市城市总人口 312 万，根据南昌市“十三五”规划，到 2020 年，

南昌城市总人口将超过 410 万人，南昌市居民用水需求有望大幅提升。

此外，南昌水价位列全国省会城市水价的后三分之一，且 2014 年以来
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未曾提价，后续提价预期较强。随着《水十条》、新《环保法》出台，

污水处理标准日益上台阶，根据国家“十三五”规划，城市、县城污水

集中处理率分别达到 95%和 85%，污水处理行业发展空间较大。南昌市

在 2010 年底开始供应天然气，南昌燃气作为主要燃气供应商，发展势

头强劲，2010-2014 年，南昌燃气居民用户数、非居民用户数年增速分

别高达 83.53%、52.24%。2010 年迄今，南昌市仅接入川气线，天然气

供给不足，工业企业用气需求受到较大抑制，随着南昌燃气双气源建设

推进，南昌燃气将大力发展工业企业用户。2015 年，南昌天然气气化

率仅~ 60%，根据南昌市《关于加快推进“气化南昌”和“铸铁管网改

造”民生工程工作的通知》，2016 年起，3 年内城区燃气气化率达到 90%

以上，未来南昌天然气用户提升空间较大。 

 市政控股下属的唯一上市平台，后续优质资产注入预期依旧强烈：洪城

水业的传统水务板块为公用事业，供水业务地域限制严重（需要政府授

予特许经营权），公司跨地区开拓异地水务市场难度较大。因此，上市

以来，公司主要进行外延式扩张发展（主要为资产注入），在公用事业

与环保行业内持续扩张，2011 年收购江西省 78 家污水处理厂，整合了

江西省污水业务，2016 年定增注入南昌燃气、公用新能源、二次供水

等公司，新增天然气销售、燃气安装及 LNG、CNG 销售等业务。在国

企改革背景下，洪城水业作为“实际控制人市政控股”下属的唯一上市

平台，将迎来整合市政控股公用领域优质资产的良机。市政控股以“城

市供水、城市供气、城市公交客运、城市道路建设”为主业，其下属共

有“车板块、水板块、气板块、市政开发板块、房地产板块、投资板块

以及文化旅游板块”等 7 个子业务板块，优质资产众多。截至 2015 年

底，市政控股集团总资产达 692.03 亿元，2015 年全年营业收入 180.84

亿元。因此，洪城水业属于“大集团+小公司”型国改标的，资产注入

预期强烈。 

 股权激励承诺临近到期日，方案有望近期出台：2006 年，洪城水业控

股股东水业集团曾承诺，在股权分臵改革完成后，将对洪城水业“董监

高”实施股权激励，股权激励的标的股票不超过总股本的 10%，该承诺

期限截止至 2017 年 12 月 31 日。当前，已经临近股权激励的承诺截止

期，激励方案有望近期出台。2015 年 12 月，江西省出台《国资国企改

革实施方案》，加速推进江西省地方国企改革进程，股权激励可有效提

升标的公司业绩，推进实施的地方政策阻力大为削减。此外，公司现任

管理层干劲较强，到位后，便已完成“南昌燃气、公用新能源、二次供

水”等优质资产注入工作，下一步管理层或将重点落实股权激励措施。 

 风险提示：国家提高自来水或污水处理排放质量标准，公司面临产业技

术升级的风险；资产注入、股权激励等国改措施出台不及预期风险；燃

气板块业务开拓不及预期风险。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,448.48  1,617.67  3,105.94  3,320.25  3,491.90   成长性      

营业成本 960.45  1,110.71  2,239.38  2,390.58  2,507.19   营业收入增长 22.0% 11.7% 92.0% 6.9% 5.2% 

销售费用 62.15  69.77  121.75  133.47  143.87   营业成本增长 19.5% 15.6% 101.6% 6.8% 4.9% 

管理费用 107.16  106.49  173.31  188.59  201.83   营业利润增长 59.5% 17.1% 108.5% 12.3% 9.9% 

财务费用 129.97  119.72  96.26  74.68  53.55   利润总额增长 57.5% 27.0% 96.0% 11.6% 9.3% 

投资净收益 16.13  39.49  0.00  0.00  0.00   净利润增长 49.0% 27.8% 79.6% 11.6% 9.3% 

营业利润 177.94  208.38  434.55  488.10  536.23   盈利能力      

其他非经常性损益 7.85  27.59  27.95  27.95  27.95   毛利率 33.7% 31.3% 27.9% 28.0% 28.2% 

利润总额 185.79  235.98  462.49  516.05  564.18   销售净利率 10.2% 11.7% 11.0% 11.4% 11.9% 

所得税 33.89  42.84  115.62  129.01  141.04   ROE 8.0% 9.3% 13.3% 13.4% 13.2% 

少数股东损益 3.58  3.60  6.46  7.21  7.88   ROIC 7.1% 7.4% 10.1% 13.1% 15.1% 

归母公司股东净利润 148.32  189.54  340.41  379.83  415.25   营运效率      

流动资产         （百万）   销售费用/营业收入 4.3% 4.3% 3.9% 4.0% 4.1% 

货币资金 471.64  810.70  2,426.70  2,683.86  4,381.15   管理费用/营业收入 7.4% 6.6% 5.6% 5.7% 5.8% 

应收和预付款项 136.05  183.09  1,393.79  1,959.89  3,271.55   财务费用/营业收入 9.0% 7.4% 3.1% 2.2% 1.5% 

 存货 299.42  431.73  813.05  517.51  881.59   投资收益/营业利润 9.1% 19.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他流动资产 36.17  66.34  90.32  76.91  98.47   所得税/利润总额 18.2% 18.2% 25.0% 25.0% 25.0% 

非流动资产 0.00  129.54  129.54  129.54  129.54   应收帐款周转率 5.93  4.56  4.67  7.81  4.84  

固定资产和在建工程 3,652.93  3,983.34  4,562.63  4,897.32  5,191.94   存货周转率 26.55  16.74  24.80  31.08  25.46  

资产总计 1,624.55  1,868.39  1,573.31  1,278.24  983.16   固定资产周转率 1.43  1.57  1.97  2.60  3.55  

流动负债 4,788.51  5,286.55  6,277.84  5,913.70  6,989.70   总资产周转率 0.30  0.31  0.49  0.56  0.50  

短期借款 977.76  1,234.48  1,967.80  1,315.81  2,077.12   偿债能力      

应付和预收款项 65.00  60.00  0.00  0.00  0.00   资产负债率 59.9% 60.3% 62.4% 55.2% 57.6% 

非流动负债 777.76  987.53  1,780.85  1,128.86  1,890.17   流动比率 0.48  0.66  1.23  2.04  2.11  

长期借款 1,888.56  1,951.50  1,951.50  1,951.50  1,951.50   速动比率 0.45  0.50  1.12  1.88  2.00  

负债合计 1,888.56  1,951.50  1,951.50  1,951.50  1,951.50   每股指标（元）      

股东权益 2,866.32  3,185.98  3,919.29  3,267.31  4,028.62   EPS 0.19  0.24  0.43  0.48  0.53  

股本 1,911.63  2,089.14  2,625.11  2,912.95  3,227.64   每股净资产 2.35  2.57  3.24  3.60  3.99  

留存收益 330.00  330.00  608.00  608.00  608.00   每股经营现金流 0.69  0.64  1.81  0.91  1.84  

少数股东权益 350.80  526.03  777.53  1,058.17  1,364.97   每股经营现金/EPS 3.66  2.66  4.21  1.89  3.50  

负债和权益总计 56.90  56.84  63.30  70.51  78.39   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 4,777.95  5,275.12  6,544.40  6,180.26  7,256.26   PE 41.68  32.62  18.16  16.28  14.89  

现金流量表         （百万）   PEG 1.13  1.09  N/A N/A N/A 

经营活动现金流 542.81  504.54  1,431.49  719.01  1,452.69   PB 3.33  3.04  2.41  2.18  1.96  

其中经营营运资本增量 -159.32  32.00  -373.14  345.19  -373.95   EV/EBITDA 7.97  7.59  4.59  4.01  2.87  

投资活动现金流 -371.78  -267.74  24.37  20.96  20.96   EV/SALES 2.96  2.77  1.74  1.46  1.02  

其中本期净投资 124.41  370.98  -716.44  -276.11  -995.25   EV/IC 1.20  1.14  1.68  1.65  1.83  

融资活动现金流 -86.89  -169.63  -245.16  -173.87  -162.00   ROIC-WACC -1% -1% 3% 6% 12% 

现金流净额 84.14  67.17  1,210.70  566.10  1,311.65   EV/EBIT 13.63  12.63  9.69  8.22  5.75  
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