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洪城水业（600461.SH） 

股权激励落地，增长可期 

事件：公司发布股权激励计划草案，拟发行限制性股票 588.5 万股，占公

司股本总额 9.4 亿股的 0.62%，授予价格 3.05 元/股，授予对象 15 人。 

激励方案落地，高管利益深度绑定。10 月 23 日，公司董事会通过 2019 年

股权激励草案，拟向 15 位公司高管授予限制性股票数量 588.5 万股，占公

司总股本 0.62%，授予价格 3.05 元/股。本次激励方案要求 1、2021-2023

年平均 ROE 不低于 9%；2、以 2018 年为基数，2020-2022 年营收复合增

长不低于 10%；3、2020-2022 年分红比例不低于 40%。我们认为本次激励

将进一步绑定高管和上市公司的利益，有望加速公司固废及水务项目拓展。 

管理层锐意进取，产业整合值得期待。在新一届管理团队的带领下，公司实

现快速的增长，即过去四年收入复合增速 31.9%、归母净利复合增速 22.7%，

且 2017 年底多名高管增持了 3000 万元股票（成本 6.318 元/股），近日又

公布股权激励计划，显示出管理团队思路灵活、锐意进取。此外，公司背靠

南昌市政公用集团，作为集团唯一上市平台，是实现集团环保公用资产的突

破口（大股东曾提出“32111”计划，即总资产 300 亿元，证券化资产 200

亿元，净资产 100 亿元，总收入 100 亿元，利润总额 10 亿元的发展目标，

要转型“环境产业综合运营商”），未来的产业整合值得期待。 

公司内生空间依旧大。①污水看提标扩容。根据规定，公司现有污水厂 2020

年前均需提到一级 A 标准，空间较大，加上新建污水厂的需求，预计

2019-2020 年工程量超 40 亿元，收入弹性大；②燃气看南昌气化率提升。

当前南昌气化率仅 70%，政策规划到 2019 年实现城区气化率达到 90%以

上，公司的燃气工程端及销售收入有望继续提升。 

投资建议：在污水提标扩容&气化率提升的背景下，公司内生业务成长空间

较大，且股权激励的公布将深度绑定管理层与公司的利益，未来新项目及产

业整合值得期待，预计 2019-2021 年归母净利润分别为 5.0/5.8/6.4 亿元，

EPS 分别为 0.53/0.61/0.68 元，对应 PE 为 10.9X/9.5X/8.5X，维持“买入”

评级。 

风险提示：提标扩容进度不及预期，气化率提升不及预期。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,544 4,378 5,177 5,997 6,548 

增长率 yoy（%） 14.7 23.5 18.3 15.9 9.2 

归母净利润（百万元） 274 336 502 576 638 

增长率 yoy（%） 

 

 

17.9 22.6 49.4 14.7 10.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.29 0.36 0.53 0.61 0.68 

净资产收益率（%） 9.8 10.8 11.2 11.6 11.5 

P/E（倍） 19.9 16.2 10.9 9.5 8.5 

P/B（倍） 1.7 1.5 1.1 1.0 0.9  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,343 2,559 3,868 3,377 3,852  营业收入 3,544 4,378 5,177 5,997 6,548 

现金 1,421 1,422 2,397 1,873 2,138  营业成本 2,726 3,294 3,823 4,471 4,886 

应收账款 506 631 750 850 896  营业税金及附加 27 32 37 43 47 

其他应收款 67 0 83 13 92  营业费用 148 172 189 219 239 

预付账款 90 124 148 167 177  管理费用 210 213 233 270 295 

存货 203 219 327 312 386  财务费用 87 134 118 103 92 

其他流动资产 56 163 163 163 163  资产减值损失 24 37 26 30 33 

非流动资产 6,102 7,427 8,403 9,296 9,867  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 132 99 69 40 11  投资净收益 22 5 5 5 5 

固定投资 2,219 3,140 3,602 4,020 4,204  营业利润 456 539 755 866 961 

无形资产 2,493 3,382 3,936 4,443 4,903  营业外收入 15 11 11 11 11 

其他非流动资产 1,258 806 795 792 749  营业外支出 15 9 9 9 9 

资产总计 8,445 9,986 12,271 12,673 13,719  利润总额 457 541 757 868 963 

流动负债 3,548 4,358 5,363 5,352 6,042  所得税 108 123 167 191 212 

短期借款 1,263 1,320 1,400 1,450 1,500  净利润 349 418 591 677 751 

应付账款 775 1,190 1,276 1,518 1,536  少数股东收益 75 82 89 102 113 

其他流动负债 1,510 1,847 2,686 2,384 3,007  归属母公司净利润 274 336 502 576 638 

非流动负债 1,340 1,769 1,644 1,463 1,172  EBITDA 911 1,099 1,381 1,577 1,754 

长期借款 1,215 1,630 1,496 1,304 1,003  EPS（元/股） 0.29 0.36 0.53 0.61 0.68 

其他非流动负债 125 139 149 159 169        

负债合计 4,888 6,127 7,007 6,815 7,214  主要财务比率      

少数股东权益 344 331 419 521 633  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 790 790 948 948 948  成长能力      

资本公积 1,345 1,338 2,128 2,128 2,128  营业收入（%） 14.7 23.5 18.3 15.9 9.2 

留存收益 1,054 1,390 1,831 2,294 2,863  营业利润（%） 54.2 18.3 40.0 14.7 10.9 

归属母公司股东收益 3,213 3,529 4,845 5,337 5,872  归属母公司净利润（%） 17.9 22.6 49.4 14.7 10.9 

负债和股东权益 8,445 9,986 12,271 12,673 13,719  盈利能力      

       毛利率（%） 23.1 24.8 26.1 25.5 25.4 

现金流表（百万元）       净利率（%） 7.7 7.7 9.7 9.6 9.7 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 9.8 10.8 11.2 11.6 11.5 

经营活动净现金流 775 1,122 1,676 1,220 1,916  ROIC（%） 7.3 7.7 8.4 8.8 9.3 

净利润 349 418 591 677 751  偿债能力      

折旧摊销 341 412 496 594 686  资产负债率（%） 57.9 61.4 57.1 53.8 52.6 

财务费用 87 134 118 103 92  净负债比率（%） 35.4 46.5 16.6 22.2 12.5 

投资损失 -22 -5 -5 -5 -5  流动比率 0.7 0.6 0.7 0.6 0.6 

营运资金变动 34 116 484 -141 402  速动比率 0.6 0.5 0.7 0.6 0.6 

其他经营现金流 -14 46 -8 -9 -10  营运能力      

投资活动净现金流 -560 -1,606 -1,459 -1,473 -1,243  总资产周转率 0.44 0.48 0.47 0.48 0.50 

资本支出 780 1,592 987 903 581  应收账款周转率 6.5 7.7 7.5 7.5 7.5 

长期投资 152 -30 29 29 29  应付账款周转率 3.2 3.4 3.1 3.2 3.2 

其他投资现金流 371 -45 -443 -541 -633  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 284 251 758 -271 -408  每股收益（最新摊薄） 0.29 0.36 0.53 0.61 0.68 

短期借款 1,128 58 80 50 50  每股经营现金流（最新摊薄） 0.90 1.51 1.78 1.29 2.03 

长期借款 -119 415 -135 -191 -301  每股净资产（最新摊薄） 3.41 3.75 5.14 5.67 6.23 

普通股增加 0 0 158 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 0 -8 790 0 0  P/E 19.9 16.2 10.9 9.5 8.5 

其他筹资现金流 -725 -214 -135 -130 -156  P/B 1.7 1.5 1.1 1.0 0.9 

现金净增加额 498 -233 975 -525 265  EV/EBITDA 7.9 7.1 5.0 4.7 4.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表
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任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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