
 

敬请阅读末页的重要说明   

 

证券研究报告 | 公司调研简报 

 

 

公用事业 | 水务 

强烈推荐-A（维持） 兴蓉环境 000598.SZ 

目标估值：7.8 元 

当前股价：5.65 元 

2017年07月04日 

到2020年再造一个新兴蓉 

 
 
 
 

 

基础数据 

上证综指 3196 

总股本（万股） 298622 

已上市流通股（万股） 298622 

总市值（亿元） 169 

流通市值（亿元） 169 

每股净资产（MRQ） 3.1 

ROE（TTM） 9.3 

资产负债率 45.4% 

主要股东 成都市兴蓉集团有限

公司 主要股东持股比例 42.1% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 -1 8 

相对表现 1 -10 -8  
 
 

资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
  

 

1、 有目标：到 2020 年再造一个新兴蓉 

近期，兴蓉环境提出积极的发展目标： 

“5~10 年奋力打造全球同行业知名企业，2020 年再造一个新兴蓉。” 

再造一个新兴蓉不仅指资产翻番，更是指收入和利润的快速提高。 

公司新目标的响亮提出，向市场展现出一种新的风貌。 

2、 有动力：新领导新气象 

2017 年 2 月，公司新一任董事长李本文先生上任。另外，2017 年 4 月，公司第

七届董事会届满，进行换届选举，为高管团队注入新鲜血液。 

➢ 李本文：男,汉族,1966 年 1 月生,四川仁寿人,1988 年 3 月加入中国共产

党,1988 年 7 月毕业于重庆医科大学管理专业.1988 年 7 月在双流县计生委参加

工作,2008年 4月任双流县县委常委,政法委书记.2010年 5月起,历任郫县县委常

委,政法委书记,县政府党组副书记,常务副县长,县委副书记(2009 年 9 月至 2012

年 12 月在电子科技大学高级管理人员工商管理专业学习,获工商管理硕士学位)。

现任成都市兴蓉环境股份有限公司党委书记,董事长,成都市兴蓉集团有限公司党

委书记,董事长。 

除李本文先生之外，其余 6 位董事中的 2 位发生变更。 

公司的高管团队中，李勇刚先生成为新一任总经理，董昱女士成为新一任董秘。 

新一任的董事长、总经理、董秘等高管成员，普遍较为年轻，新上任之后体现出

更加蓬勃、更有动力的新气象。 

3、 有支持：发改委力推国企改革，支持打造行业领先企业 

国企改革作为四大改革之首，国家层面出台了 22 个文件，四川省在国企改革中

属于走的较快的省份。而成都作为四川的省会和西部中心城市，对国企改革十分

重视，出台了 24 个相关文件。 

成都市的国企改革思路，主要包括： 

➢ 有序推进重组整合——加强优质资源聚集效应； 

➢ 推动一级企业横向整合； 

➢ 推动企业内部纵向整合； 
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➢ 推动同类业务整合，例如之前房地产高速发展的时候，成立了 80 余家企业，但是

大型的不多，可能会进行整合； 

➢ 促进产业结构再平衡——聚焦“五中心一枢纽”战略、合理优化产业布局，加强国

内甚至国际竞争力； 

➢ 打造支柱核心企业，比如兴蓉环境； 

➢ 发挥城市战略助推功能。 

对于上市公司而言，意味着成都市国资委将会大力支持兴蓉的发展，并将其打造为成都

市的支柱核心企业。 

具体的支持措施，包括重组整合、横向整合、区域范围同类业务整合等等。 

优质资产、同类资产的整合注入，将会快速提高兴蓉的资产总值、收入和利润规模，从

而对于完成“2020 年再造一个新兴蓉”非常有帮助。 

4、 有实现路径：具体且具备可操作性 

对于投资者而言，了解公司的发展目标之后，首先最为关心的就是如何达成战略目标。 

对于如何实现“2020 年再造一个新兴蓉”，兴蓉环境董事长李本文先生提出了具体的

实现路径： 

（1）第一个兴蓉：整合二圈层、三圈层水资源 

成都将其中心区及周边的县市，按照距离和规划方案，基本划分为一、二、三圈层。 

一圈层：成都市五城区+高新区； 

二圈层：新都、郫县、温江、双流、龙泉、青白江； 

三圈层：都江堰、彭州、金堂、新津、崇州、大邑、邛崃、蒲江； 

2016 年及之前，兴蓉环境的供排水业务主要集中在一圈层的主城区和高新区。未来，

在国资委和市政府的支持之下，兴蓉将陆续整合二三圈层的供排水业务和资产。根据上

市公司的测算，二、三圈层的供排水业务相当于兴蓉目前的规模，若能成功整合则相当

于再造一个新兴蓉。 

（2）第二个兴蓉：天府新区南拓，新增城区及配套供排水 

2014 年 10 月 2 日，四川天府新区获批成为国家级新区，天府新区成为云贵川渝地区的

第 3 个国家级新区。 

2014 年 11 月 24 日，《四川天府新区总体方案》经国务院同意并正式印发。到 2018

年，四川天府新区基础设施网络框架基本形成，重点功能区初具规模，一批国际国内知

名企业成功入驻，战略性新兴产业、现代制造业和高端服务业集聚效益明显。单位面积

产出高于成都平均水平。到 2025 年，基本建成以现代制造业为主、高端服务业集聚、

宜业宜商宜居的国际化现代新区。 

整个天府新区的直管区面积近 600 平方公里，相当于成都的建设面积，未来工商服务业

发展之后，其新建的供排水规模相当于新建第二个新兴蓉。 

（3）第三个兴蓉：龙泉、简阳区域建设，新增面积配套的供排水 
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龙泉、简阳区域建设，新增面积约 300~400 平方公里，新增的供排水规模某种程度上

相当于第三个兴蓉的很大比例。 

另外，公司还向固废方向发展，并向固废产业链的若干细分子领域进行拓展，未来或将

有望在国资委支持下整合和获取成都及周边地区的相关项目。 

与此同时，公司将跟随一带一路的政策，从国外获取项目；还将借助 PPP 的发展浪潮，

探索流域治理。 

以上几种方案，为我们显示了近期到远期，公司完成“再造一个新兴蓉”目标的具体路

径，以及未来收入业绩持续增长的来源。 

5、 投资建议：万事俱备，期待前行 

目前，兴蓉环境的发展开始步入新的阶段。 

新上任的高管带来了新的动力和朝气；国资委的支持将会使公司的发展前进的更加顺畅；

目前公司想做事、有支持能做事、知道要做什么事，万事俱备只有待一步一个脚印的坚

定执行。 

虽然整合并购+内生增长的前进方向已经确定，但是任何发展都需要一个过程。例如在

整合成都周边地区的水务排水业务资产的时候，可能会面临解决当地水务历史遗留问题、

自来水污水价格市场化调整、提标改造、为了上市而规范化等等程序。另外，面对地方

国资控制的水务资产，由于整合范围均属于成都市管辖区域，有市国资委的协助预计整

合较为迅速，而面对民营水务污水处理公司，则还需要进行市场化的磋商谈判，这可能

也需要一定的时间。 

由于兴蓉环境管理层目标明确动力足、成都市国资委扶持意愿明确且有时间考核指标、

上市公司对于如何自身快速发展有明确路线图，因此我们看好兴蓉环境未来的发展前景，

并认为兴蓉可以在原先“白马股”的基础上成为一家快速稳健增长的公用环保公司。由

于并购整合等扩张的进度有不确定性，因此我们预计： 

 保守估计：在不考虑成都周边外延整合并购以及再中标大型 PPP 项目的情况下，

公司 2017 年和 2018 年预计将实现归属母公司净利润为 10.4 和 11.8 亿元； 

 较为乐观的估计：若公司能以内生增长+外延并购整合+拓展固废和流域治理+拓展

海外市场的方式，于 2020 年实现“再造一个新兴蓉”的战略目标，则预期

2017~2020 年将实现 19%的复合增长，对应归属净利润 10.4 亿元、12.4 亿元、

14.7 亿元和 17.5 亿元。 

根据保守估算，2018 年业绩为 11.8 亿元，对应当前股本 29.86 亿股，EPS 为 0.39 元/

股。若基于 2018 年 0.39 元/股的 EPS 给予 20 倍行业平均估值，则对应一年期目标价

7.8 元/股，较 2017 年 7 月 3 日（报告发布前一日）收盘价 5.65 元/股有 38%的投资空

间，未来若拓展顺利或将有超预期的可能，因此提升评级至“强烈推荐-A”评级。 

6、 风险提示 

新项目投产进度偏慢；新业务拓展进度低于预期；周边整合进度低于预期；PPP 及异

地业务建设进度低于预期；大盘系统性风险。 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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