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水务板块量价齐升，业绩维持快速增长 

——首创股份（600008）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 14971  16918  18779  

(+/-%) 20.2% 13.0% 11.0% 

净利润 928  1096  1252  

(+/-%) 28.9% 18.2% 14.2% 

摊薄 EPS 0.16 0.19 0.22 

PE 21  17  15  

资料来源：长城证券研究所 

 

 事件：公司披露三季报，公司前三季度收入 91.54 亿元，同比增长 20.25%；

归母净利润 5.66 亿元，同比增长 31.81%。对此点评如下： 

 水务和环保业务同时增长，公司前三季度归母净利润同比增长 31.81%至

5.66 亿元。公司前三季度营收同比增长 20.25%至 91.54 亿元；归母净利

润同比增长 31.81%至 5.66 亿元。其中三季度单季实现营收 34.05 亿元，

同比增长 12.30%；实现归母净利润 2.45 亿元，同比增长 11.51%。公司业

绩快速增长主要得益于公司两条主要业务线同时向好。 

 公司多个水务项目投产，三季度实现量价齐升,三季度单季供水+污水共计

营收 13.40 亿元，同比上涨 22.15%。前三季度公司的天津宁河自来水项

目、合肥十五里河污水处理项目等水务项目完成竣工验收并投入运营，公

司产能扩大，加上部分水项目向上调价，公司三季度水务业务实现量价齐

升。1）自来水供应方面公司第三季度自来水供应量达 31,319 万吨，同比

上涨 6.16%，平均水价 2.23 元/吨，同比上涨 16.57%。前三季度累计供水

量达 81,178 万吨，同比上涨 17.23%。2）污水处理方面公司第三季度污

水处理量达 52,134 万吨，同比上涨 16.57%，平均水价 1.23 元/吨，同比

上涨 9.10%。前三季度累计污水处理量达 145,686 万吨，同比上涨 12.59%。 

 公司环保领域主要涉及固体废弃物处理及其他相关业务，第三季度国内

新增订单总额为 47,838.84 万元人民币。同时收益于垃圾分类政策，公司

在杭州、扬州等餐厨废弃物处理项目已基本实现满负荷运营。公司第三季

度实现上网电量合计达 8,478 万千瓦时，同比上涨 23.33%，其中贵州省上

网电量大幅上涨 269.33%至 2,040 万千瓦时。公司前三季度累计完成上网

电量 22,979 万千瓦时，同比上涨 33.89%。同时受增值税降税利好，公司

不含税上网电价同比上涨 2.14%。公司第三季度垃圾发电业务共计营收

4,724 万元，同比上涨 18.63%。 

 在手项目储备充足，后续业绩增长可期。截止 2018 年年底，公司自来水

供应、污水处理的产能分别达到 1,402.92、1,226.00 万吨/日；在建产能

413.65 万吨/日，预计在 2019~2021 年陆续投产。截止 2019 年三季度末，
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公司资产负债表上，在建工程余额 182.6 亿元，为固定资产+无形资产余

额的 59%，在建项目储备充足。 

 投资建议：优质水务和环保标的，首次给予增持评级。预计公司 2019~2021

年 EPS 分别达到 0.16 元、0.20 元、0.23 元，分别对应市盈率 21 倍、17

倍、15 倍。公司当前市净率为 1.78 倍。伴随前期投资的环保项目陆续投

产，公司业绩增速保持较快增长。 

 风险提示：项目投运进度或不及预期；新项目盈利性或低于预期。 
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【正文】 

事件：公司披露三季报，公司前三季度收入 91.54 亿元，同比增长 20.25%；归母净利润

5.66 亿元，同比增长 31.81%。对此点评如下： 

 

水务和环保业务同时增长，公司前三季度归母净利润同比增长 31.81%至 5.66 亿元。公

司前三季度营收同比增长 20.25%至 91.54 亿元；归母净利润同比增长 31.81%至 5.66 亿元。

其中三季度单季实现营收 34.05 亿元，同比增长 12.30%；实现归母净利润 2.45 亿元，同

比增长 11.51%。公司业绩快速增长主要得益于公司两条主要业务线同时向好。 

 

公司多个水务项目投产，三季度实现量价齐升,三季度单季供水+污水共计营收 13.40 亿元，

同比上涨 22.15%。前三季度公司的天津宁河自来水项目、合肥十五里河污水处理项目等

水务项目完成竣工验收并投入运营，公司产能扩大，加上部分水项目向上调价，公司三

季度水务业务实现量价齐升。1）自来水供应方面公司第三季度自来水供应量达 31,319

万吨，同比上涨 6.16%，平均水价 2.23 元/吨，同比上涨 16.57%。前三季度累计供水量

达 81,178 万吨，同比上涨 17.23%。2）污水处理方面公司第三季度污水处理量达 52,134

万吨，同比上涨 16.57%，平均水价 1.23 元/吨，同比上涨 9.10%。前三季度累计污水处

理量达 145,686 万吨，同比上涨 12.59%。 

表 1：公司三季度水务业务经营情况 

地区 

三季度 

自来水

供应量 

（万

吨） 

同比 

三季

度 

均价 

（元

/吨） 

同比 

三季度 

污水处

理量 

（万

吨） 

同比 

三季

度 

均价 

（元

/吨） 

同比 

前三季

度累计

自来水

供应量

（万

吨） 

同比 

前三季

度累计

污水处

理量（万

吨） 

同比 

华北地区 7,997 4.86% 2.53 10.48% 8,693 7.07% 1.49 13.74% 21,582 19.09% 25,185 3.16% 

华东地区 17,740 8.82% 2.06 8.42% 20,672 28.91% 1.19 13.33% 49,370 12.32% 57,074 24.09% 

中南地区 2,434 2.08% 2.98 41.23% 14,915 10.46% 1.05 2.94% 7,212 7.72% 41,462 7.48% 

东北地区 - - - - 3,762 4.15% 1.42 1.43% - - 10,019 -0.78% 

西南地区 3,148 -1.29% 1.83 1.67% 2,868 45.33% 1.63 2.52% 9,014 61.13% 7,835 42.46% 

西北地区 - - - - 1,225 -17.38% 0.79 12.86% - - 4,110 -14.60% 

合计 31,319 6.16% 2.23 11.03% 52,134 16.57% 1.23 9.10% 87,178 17.23% 145,686 12.59% 
 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

 

公司环保领域主要涉及固体废弃物处理及其他相关业务，第三季度国内新增订单总额为

47,838.84 万元人民币。同时收益于垃圾分类政策，公司在杭州、扬州等餐厨废弃物处理

项目已基本实现满负荷运营。公司第三季度实现上网电量合计达 8,478 万千瓦时，同比上

涨 23.33%，其中贵州省上网电量大幅上涨 269.33%至 2,040 万千瓦时。公司前三季度累

计完成上网电量 22,979 万千瓦时，同比上涨 33.89%。同时受增值税降税利好，公司不含

税上网电价同比上涨 2.14%。公司第三季度垃圾发电业务共计营收 4,724 万元，同比上涨

18.63%。 
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表 2：公司三季度垃圾焚烧发电业务经营情况 

区域 
上网电量 （万千

瓦时） 
同比 

上网电价（不

含税价 元/千

瓦时） 

同比 
上网电量 （万千

瓦时） 
同比 

江西省 4,642 3.05% 0.570175439 2.14% 13,657 26.23% 

广东省 1,795 -1.20% 0.50877193 2.14% 5,488 -0.46% 

贵州省 2,040 269.33% 0.570175439 2.14% 3,833 362.11% 

合计 8,478 23.33% - 2.14% 22,979 33.89% 
 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

 

在手项目储备充足，后续业绩增长可期。截止 2018 年年底，公司自来水供应、污水处理

的产能分别达到 1,402.92、1,226.00 万吨/日；在建产能 413.65 万吨/日，预计在 2019~2021

年陆续投产。截止 2019 年三季度末，公司资产负债表上，在建工程余额 182.6 亿元，为

固定资产+无形资产余额的 59%，在建项目储备充足。 

表 3：公司 2018 年年底投产和在建产能情况 

地区 产能 2018 年内新投产规模 在建项目的计划产能 预计投产时间 

华北地区 390.06 36.71 39.44 2019-2021 年 

华东地区 812.25 32.29 180.56 2019-2021 年 

中南地区 1085.98 17 116.29 2019-2020 年 

东北地区 56 0 0 不适用 

西南地区 223.23 42.13 77.36 2019-2021 年 

西北地区 65.6 20 0 不适用 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

 

投资建议：优质水务和环保标的，首次给予推荐评级。预计公司 2019~2021 年 EPS 分别

达到 0.16 元、0.20 元、0.23 元，分别对应市盈率 21 倍、17 倍、15 倍。公司当前市净率

为 1.78 倍。伴随前期投资的环保项目陆续投产，公司业绩增速保持较快增长。 

 

风险提示：项目投运进度或不及预期；新项目盈利性或低于预期。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 9285.47  12455.36  14971.35  16917.62  18778.56  
 成长性      

营业成本 6369.99  8619.46  10524.86  11673.16  12581.64  
 营业收入增长 17.4% 34.1% 20.2% 13.0% 11.0% 

销售费用 60.20  17.40  58.99  45.14  62.05  
 营业成本增长 20.1% 35.3% 22.1% 10.9% 7.8% 

管理费用 1282.99  1446.52  1871.42  2114.70  2347.32  
 营业利润增长 49.9% 32.2% 27.0% 18.0% 13.7% 

研发费用 0.00  28.33  37.43  42.29  46.95  
 利润总额增长 2.4% 31.6% 28.9% 18.2% 14.2% 

财务费用 911.66  1224.99  681.04  915.94  1300.21  
 净利润增长 0.2% 17.5% 28.9% 18.2% 14.2% 

其他收益 293.76  183.52  0.00  0.00  0.00  
 盈利能力           

投资净收益 199.61  215.76  207.69  211.73  209.71  
 毛利率 31.4% 30.8% 29.7% 31.0% 33.0% 

营业利润 1009.18  1334.51  1695.40  1999.76  2274.54  
 销售净利率 7.6% 6.5% 7.0% 7.3% 7.6% 

营业外收支 -37.29  -55.75  -46.52  -51.14  -48.83  
 ROE 

4.1% 3.4% 4.3% 4.9% 5.4% 

利润总额 971.88  1278.76  1648.87  1948.62  2225.71  
 ROIC 

5.0% 4.8% 3.5% 3.8% 4.2% 

所得税 269.74  463.15  597.19  705.76  806.11  
 营运效率           

少数股东损益 90.14  96.21  124.06  146.61  167.46  
 销售费用/营业收入 0.6% 0.1% 0.4% 0.3% 0.3% 

净利润 612.01  719.41  927.62  1096.25  1252.14  
 管理费用/营业收入 13.8% 11.6% 12.5% 12.5% 12.5% 

资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.0% 0.2% 0.3% 0.3% 0.3% 

流动资产 9334.45  13896.79  11074.33  11682.89  13180.66  
 财务费用/营业收入 9.8% 9.8% 4.5% 5.4% 6.9% 

货币资金 4094.63  6115.38  2245.70  2537.64  2816.78  
 投资收益/营业利润 19.8% 16.2% 12.3% 10.6% 9.2% 

应收票据及应收账款合

计 

2319.12  3022.50  3711.99  3708.21  4630.39  
 所得税/利润总额 27.8% 36.2% 36.2% 36.2% 36.2% 

其他应收款 1193.39  1700.18  1777.89  2152.33  2210.22  
 应收账款周转率 4.20  4.66  0.00  0.00  0.00  

存货 651.63  783.61  968.91  974.82  1120.18  
 存货周转率 6.91  12.01  12.01  12.01  12.01  

非流动资产 41659.86  55091.16  62485.43  69910.35  75650.89  
 流动资产周转率 0.82  1.07  1.20  1.49  1.51  

固定资产 4897.76  5312.42  9881.64  13562.23  16671.25  
 总资产周转率 0.20  0.21  0.21  0.22  0.22  

资产总计 50994.31  68987.95  73559.76  81593.24  88831.55  
 偿债能力           

流动负债 18366.11  17226.89  22731.34  32927.08  43217.51  
 资产负债率 66.4% 65.5% 66.9% 69.2% 70.6% 

短期借款 5248.48  2556.11  3473.51  11619.19  20846.52  
 流动比率 0.51  0.81  0.49  0.35  0.30  

应付款项 4067.73  6401.01  6381.93  7795.68  7485.32  
 速动比率 0.41  0.63  0.34  0.26  0.22  

非流动负债 15494.04  27978.69  26449.22  23498.92  19482.05  
 每股指标（元）           

长期借款 12494.08  24203.31  22673.84  19723.55  15706.67  
 EPS 

0.11  0.13  0.16  0.19  0.22  

负债合计 33860.15  45205.58  49180.55  56426.00  62699.55  
 每股净资产 1.42  1.96  2.05  2.16  2.30  

股东权益 17134.16  23782.37  24379.21  25167.24  26132.00  
 每股经营现金流 1.59  0.89  0.57  0.95  0.83  

股本 4820.61  5685.45  5685.45  5685.45  5685.45  
 每股经营现金/EPS 14.74  7.05  3.48  4.92  3.79  

留存收益 2919.31  3031.20  3419.07  3876.80  4400.00  
  

     

少数股东权益 4655.03  6217.25  6341.31  6487.92  6655.38  
 估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 50994.31  68987.95  73559.76  81593.24  88831.55  
 PE 

31.21  26.55  20.59  17.43  15.26  

现金流量表     （百万）   PEG 
46.31  5.15  1.17  0.83  0.75  

经营活动现金流 2489.26  3295.01  3228.10  5392.53  4741.36  
 PB 

2.36  1.71  1.64  1.56  1.46  

其中营运资本减少  6437.22  1635.99  -78.32  1053.92  -738.32  
 EV/EBITDA 

13.71  11.63  13.25  11.47  10.16  

投资活动现金流 -7020.17  -9054.17  -8967.96  -9604.73  -8500.42  
 EV/SALES 

4.66  3.97  3.77  3.68  3.62  

其中资本支出 7449.83  9255.22  8085.13  6637.10  5692.06  
 EV/IC 

1.20  1.03  1.10  1.08  1.05  

融资活动现金流 5788.33  7871.68  952.78  -3641.53  -5189.14  
 ROIC/WACC 

0.78  0.75  0.55  0.61  0.69  
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