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业，分红水平高  (2019-01-31) 
 

 

[Table_Summary]  重庆供排水龙头企业，盈利能力佳。公司是重庆供排水的龙头企业，包括合营、

联营公司在内公司供水业务在重庆主城区市场占有率约 94%，污水处理市场占

有率约 94%，垄断优势显著。2016-2018 年及 2019Q3 公司实现营业收入

44.6/44.8/51.7/和 40.9 亿元，同比增长-0.8%、0.5%、15.4%和 13.0%，归母

净利润 10.7/20.7/14.2/14.4 亿元，同比增长-31.2%、93.5%、-31.1%和 3.6%，

收入保持较好增长，扣除增值税波动等因素影响经营性利润稳步有升。公司盈

利水平较佳，综合毛利率通常在 40%以上，2019Q3 综合毛利率为 46.2%，总

体维持在较高水平。期间费用率稳健，总体财务健康稳健，盈利较佳。 

 2018-2019 年供排水产能显著扩产，边际持续改善。供水方面 2018 年新增产

能 25 万吨/日，同比提升 11.4%，产能快速爬坡，在建产能计划 75 万吨/日，

2019 年上半年公司供水产能 262.3 万吨/日，较 2018 年底又提升了 7.7%，产

能爬坡显著。污水处理 2018 年产能同比提升 19%达至 292.4 万吨/日，主要系

公司收购区县供排水项目资产等所致。2019 年上半年污水处理产能已达到 326

万吨日，较 2018 年底提升了 11.5%，产能规模大幅提升。目前公司供排水资产

合计已达 588 万吨/日，即将完成“十三五”期间规划，规模日益扩大，边际持

续改善。 

 供水价格有所增长，污水处理价格迎来调整期。水价方面，公司供水实际结算

均价 2016-2018 年供水均价为 2.52/2.70/2.76 元/m3，稳步提升。污水处理价

格三年期核算，过往三期的污水价格为 3.25/2.78 元/2.77 元/ m3，由于重庆区

域地形特征等，上市初期定价较高，后期逐步调整。根据定价机制，到 2019

年污水处理价格维持稳定，2020 年后公司污水处理价格将有所调整。 

 分红最佳水务公司，现金流良好。公司股息率约 5%左右，2018 年股息率达约

5.11%，上市公司中分红最佳。经营性现金流良好，2016-2018 年经营性现金

流净额为 21/20/24 亿元，在手现金充沛。 

 盈利预测与投资建议。预计 2019-2021 年 EPS 分别为 0.36 元、0.38 元、0.41

元，对应 PE 为 15x、14x 和 13x，维持“增持”评级。 

 风险提示：污水结算价格波动风险、政策风险等。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5171.04  5782.64  6238.69  6742.57  

增长率 15.64% 11.83% 7.89% 8.08% 

归属母公司净利润（百万元） 1421.52  1751.74  1841.81  1960.80  

增长率 -31.23% 23.23% 5.14% 6.46% 

每股收益 EPS（元） 0.30  0.36  0.38  0.41  

净资产收益率 ROE 9.82% 12.05% 12.28% 12.66% 

PE 19  15  14  13  

PB 1.86  1.81  1.76  1.70  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：重庆最大供排水一体化企业 

公司成立于 2001 年 1 月，2010 年在上海证券交易所上市，是重庆市最大的供排水一体

化经营企业，拥有 30 年供排水特许经营权。截至 2019 年上半年，公司拥有 39 套制水系统，

供水能力 262.3 万立方米/日；排水企业投入运行的污水处理厂有 72 个，污水处理能力 326

万立方米/日；污泥处理系统（含投资新建、委托/租赁运营等）7 套，日设计污泥处理能力

1,822 吨。 

公司在重庆供排水垄断优势显著。其中，供水业务在重庆主城区市场占有率约 56%，公

司及合营、联营公司供水服务业务在重庆主城区市场占有率约 94%。公司污水处理业务重庆

主城区市场占有率约 77%，公司及合营、联营公司污水服务业务在重庆主城区市场占有率约

94%。 

图 1：公司股权结构示意图 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2016-2018 年及 2019Q3 公司实现营业收入 44.6 亿元、44.8 亿元、51.7 亿元和 40.9

亿元，分别同比增长-0.8%、0.5%、15.4%和 13.0%，实现归母净利润 10.7 亿元、20.7 亿

元、14.2 亿元和 14.4 亿元，同比增长-31.2%、93.5%、-31.1%和 3.6%。2016 年公司计提

污水处理增值税 5.71 亿元，归母净利润降低显著；2017 年由于收到集中增值税退税等导致

归母净利润大幅上涨。2018 年公司经营业绩呈稳定增长态势，营业收入有所增长，但归母

净利润同比下滑，主要系汇兑损失；计提九龙水电项目减值约 3 亿；上年同期收到增值税返

还较多所致，剔除汇兑损益、九龙项目减值影响及政府补助因素，利润同口径持续增长。

2019Q3 公司在基数较大基础上，收入持续增长，归母净利润小幅提升。总体基本面保持平

稳态势，财务结构及资产状况保持良好。 
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图 2：公司 2014 年以来营业收入情况  图 3：公司 2014 年以来归母净利润情况 

 

 

 
数据来源:公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司主要从事供水业务、污水处理业务、工程施工和其它业务。公司的供水业务在重庆

具有显著垄断优势，供水规模逐步扩大，业务收入稳步向上，是公司利润最稳定来源之一。

污水处理是公司最主要收入及利润来源，2018 年污水处理收入贡献占比约 47.53%，毛利贡

献占比约 49.3%，成为最主要利润贡献来源。其他业务包括水表安装等，其他主营业务及工

程施工占比较小。 

图 4：公司 2014 年以来分来业务收入（单位：亿元）  图 5：公司 2018 年营收结构情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2013-2018 年公司综合毛利率为 50.3%、45.2%、45.%、37.6%，46.0%和 41.8%，总

体盈利水平较高。2019Q3 综合毛利率为 46.15%，总体维持在较高水平。 

2015-2018 年及 2019Q3 公司期间费用率为 18.7%、19.5%、18.0%，17.6%和 15.0%，

其中管理费用率占比最大，总体费用率呈现一定的下降状态，波动也较低。 
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图 6：公司 2014 年以来毛利率情况  图 7：公司 2014 年以来期间费用率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 供排水产能扩张加速，边际持续改善 

供水产能持续爬坡，结算价格逐步提升：截止 2019 年上半年，公司供水企业拥有 39

套制水系统，生产能力 262.30 万立方米/日，2018 年新增产能 25 万立方米/日，同比提升

11.4%，目前在建产能计划仍有 75 万立方米/日，储备充足未来空间较多，产能持续爬坡。

2019 年上半年公司产能又有较大提升，较 2018 年底提升 7.7%至 262.3 万立方米/日，产能

爬坡显著。水价方面，公司的供水价格由政府决定，公司向终端用户征收的自来水价格包含

自来水价格、水资源费和代收污水处理费等，公司一直维持重庆市物价局、重庆市合川区发

改委和重庆市万盛经济技术开发区制定的收费标准。 

表 1：公司供水业务运营情况 

指标 2015 2016 2017 2018 2019H1 

制水系统（厂）数量 33 34 34 34 39 

日制水能力（万 M3） 198.6 218.6 218.6 243.60 262.3 

年售水量（亿 M3） 4.00 4.2 4.47 4.92 - 

售水均价（元/ m3）（不含税） 2.46 2.52 2.70 2.76 - 

产能利用率（%） - 61.76 55.96 55.37 - 

数据来源:公司公告，西南证券整理 

表 2：公司供水业务价格情况 

平均水价：元/ m3 2016 2017 2018 2019H1 

重庆市主城区 2.8623 2.8660 2.8215 2.8187 

重庆市合川区 2.6134 2.7629 2.9808 2.9810 

重庆市万盛经济技术开发区 2.7913 2.8131 2.8195 2.8182 

数据来源:公司公告，西南证券整理 

公司 2016-2018 年实现售水量 4.2 亿、4.5 和 4.9 亿立方米，自来水售水实现收入 10.6、

12.1 和 13.6 亿元。供水业务需提前布局产能，因此公司目前产能利用率不高，2018 年为

55.4%，产能利用率均不满，未来随着经济增长、人口上升，产能利用率有望持续提升。 
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污水处理产能亦显著扩产，结算价格 2020 年将做调整。截至目前公司投入运行的污水

处理厂 72 个，污水日处理能力达 326 万立方米。其中，2018 年产能已达到 292.44 万立方

米/日，较去年提高了 47.55 万立方米（同比 19%），产能显著增长，主要系公司收购了黔江

排水公司、白含污水公司等 20 个供排水项目资产或股权，持续收购重庆区县的相关资产。

2019 年上半年公司持续推进资产整合和集团战略，污水处理产能已达到 326 万立方米/日，

较 2018 年底提升了 11.5%的产能，产能规模大幅提升。从污水处理量来看，公司 2018 年

完成污水处理结算量 10.00 亿立方米，同比增长 8.88%。2015-2018 年公司的污水处理业务

年结算量为 8.09 亿、8.55 亿、9.14 及 10.00 亿立方米，产能利用率 2018 年达 90.95%，污

水处理需求旺盛。 

表 3：公司污水处理业务运营情况 

指标 2016 2017 2018 2019H1 

污水处理厂数量 51 51 66 72 

日处理能力（万 M3） 228.39 244.89 292.44 326.005 

年结算量（亿 M3） 8.55 9.14 10.00 - 

产能利用率（%） 99.00 97.89 90.95 - 

数据来源:公司公告，西南证券整理 

污水处理水价方面，由重庆市财政局采购本公司污水处理服务的结算价格每 3 年核定一

次，前 3 期污水处理结算价格呈下降趋势，分别为 3.43 元/m3、3.25 元/m3 和 2.78 元/m3，

第四期价格（2017-2019 年）略有下调，为 2.77 元/ m3，根据定价机制，到 2019 年污水处

理价格维持稳定。2020 年后公司污水处理价格将有所调整。 

4“十三五”目标即将实现，静待“十四五”规划 

公司目前积极对接多个区县、争取政府支持，抓紧推进市水务资产公司所属黔江、白含

等污水项目的并购工作；积极洽商和/或推进九龙坡（乡镇水厂收购）、巴南（城乡供水一体

化）、江津（津北片区供水项目及全区供水市场整合）、璧山（污水处理等项目整体打包合作）、

彭水（城乡供水一体化）、珞璜污泥热电联产、垫江污泥处理（二期）等项目，以提升供排

水及污泥处置市场占有率。市外方面，公司跟踪河南、湖北、新疆、云南、四川等地的供排

水及相关项目，有望实现突破。 

公司战略定位将继续做大做强供排水及相关产业，“十三五”规划目标到 2020 年供水能

力突破270万立方米/日；污水处理能力要突破299万立方米/日（均不含合营联营企业产能），

合计供排水产能达到 569 万立方米/日。公司 2018-2019 年资产扩张显著，主要系自身建设

及收购整合地区、集团资产所致，目前公司的供排水产能已经达到 588 万立方米/日，总目

标已经达到，污水处理资产已经超额完成，供水资产即将实现目标，总体进度在 2018-2019

年快速推进后达到较高水平，未来静待“十四五”规划。 
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5 分红股息公用事业中领先 

公司处于公用事业中的水务行业，自身业务运营能力强，公司分红股息率处于行业中最

高水平。公司承诺分配的股利不低于当期实现的可供股东分配利润的百分之六十，而

2015-2018 年公司分红占净利润比重的 80.43%（净利润 15.52 亿元）、125.83%（净利润

10.68 亿元）、69.67%（净利润 20.67 亿元）和 94.55%（净利润 14.22 亿元），回馈股东良

好，历史口碑较好。 

公司历史分红股息率约 5%，2018 年对应分红股息率为 5.11%，公司 PB/PE 水平虽然

略高，但公司供排水规模为水务行业中龙头水平，净资产收益率及分红股息率行业领先，估

值有一定溢价。 

表 4：水务行业分红股息率及估值情况 

排名 代码 证券简称 前收盘价 总市值 2018 股息率(%) PE（TTM) PB 2018ROE(%) 

1 601158.SH 重庆水务 5.50 263 5.11 18.50 1.87 10.05 

 中位值    17.50 1.25 6.55 

2 600008.SH 首创股份 3.28 185 2.45 25.76 1.67 4.10 

3 000598.SZ 兴蓉环境 4.51 134 1.47 13.60 1.29 9.46 

4 600874.SH 创业环保 6.96 84 1.53 19.76 1.71 8.61 

5 000685.SZ 中山公用 7.84 116 1.77 16.89 0.94 5.59 

6 000544.SZ 中原环保 5.94 58 4.23 13.90 1.00 7.16 

7 600187.SH 国中水务 2.47 41 - 396.05 1.19 0.30 

8 601368.SH 绿城水务 5.59 49 2.04 17.71 1.27 8.61 

9 600461.SH 洪城水业 5.83 55 2.91 16.40 1.30 9.52 

10 600168.SH 武汉控股 6.31 45 1.89 15.97 0.90 5.60 

数据来源：wind，西南证券整理。PE 平均数剔除国中水务测算 

6 盈利预测与估值 

假设 1：2019-2021 年污水收入维持稳中增长 15%/12%/12%，毛利率维持较高水平

50%/49%/49%。 

假设 2：2019-2021 年自来水业务维持稳中增长 3%，毛利率 31%。 

假设 3：污水及供水业务以外，其他业务占比较小。预计 2019-2021 年工程业务增长

50%/10%/10%，毛利率 15%/15%/15%。其他主营业务增长 2%，毛利率维持 45%；其他业

务增长 2%，维持毛利率 90%。 

表 5：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

污水处理业务 

收入 2457.7 2826.3 3165.5 3545.4 

增速 14.4% 15.0% 12.0% 12.0% 

成本 1246.1 1413.2 1614.4 1808.1 

毛利率 49.3% 50.0% 49.0% 49.0% 
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单位：百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 

自来水业务 

收入 1358.0 1398.7 1440.7 1483.9 

增速 12.5% 3.0% 3.0% 3.0% 

成本 943.3 965.1 994.1 1023.9 

毛利率 30.5% 31.0% 31.0% 31.0% 

工程业务 

收入 364.8 547.2 601.9 662.1 

增速 63.1% 50.0% 10.0% 10.0% 

成本 312.2 465.1 511.6 562.8 

毛利率 14.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他主营业务 

收入 116.0 118.3 120.7 123.1 

增速 85.3% 2.0% 2.0% 2.0% 

成本 63.7 65.1 66.4 67.7 

毛利率 45.1% 45.0% 45.0% 45.0% 

其他 

收入 76.5 78.0 79.6 81.2 

增速 93.8% 2.0% 2.0% 2.0% 

成本 5.2 7.8 8.0 8.1 

毛利率 93.2% 90.0% 90.0% 90.0% 

合计 

收入 5171.0 5782.6 6238.7 6742.6 

增速 15.6% 11.8% 7.9% 8.1% 

成本 3011.2 3354.5 3641.4 3926.6 

毛利率 41.8% 42.0% 41.6% 41.8% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2019-2021 年营业收入分别为 57.8/62.4/67.4 亿元，归母净利润分别为 17.5、

18.4 和 19.6 亿元，EPS 分别为 0.36 元、0.38 元、0.41 元，对应 PE 为 15x、14x 和 13x，

维持“增持”评级。 

7 风险提示 

污水结算价格波动风险、政策风险等。
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5171.04  5782.64  6238.69  6742.57  净利润 1391.58  1752.66  1842.73  1961.72  

营业成本 3011.20  3354.50  3641.42  3926.56  折旧与摊销 751.40  817.10  835.67  852.04  

营业税金及附加 85.69  95.41  102.94  109.23  财务费用 30.19  43.37  46.79  50.57  

销售费用 136.81  144.57  155.97  168.56  资产减值损失 305.95  0.00  0.00  0.00  

管理费用 739.47  780.66  829.75  896.76  经营营运资本变动 1013.67  -963.73  86.31  116.40  

财务费用 30.19  43.37  46.79  50.57  其他 -1126.55  -230.00  -228.00  -231.00  

资产减值损失 305.95  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 2366.23  1419.40  2583.51  2749.73  

投资收益 223.74  230.00  230.00  230.00  资本支出 -2390.78  -300.00  -250.00  -250.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 467.09  230.00  230.00  230.00  

其他经营损益 0.00  250.00  250.00  250.00  投资活动现金流净额 -1923.69  -70.00  -20.00  -20.00  

营业利润 1476.94  1844.14  1941.83  2070.89  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 56.79  56.79  56.79  56.79  长期借款 -23.74  0.00  0.00  0.00  

利润总额 1533.73  1900.93  1998.62  2127.68  股权融资 -4.33  0.00  0.00  0.00  

所得税 142.15  148.27  155.89  165.96  支付股利 -1440.00  -1366.36  -1381.36  -1470.60  

净利润 1391.58  1752.66  1842.73  1961.72  其他 -1642.10  202.63  203.21  199.43  

少数股东损益 -29.94  0.92  0.92  0.92  筹资活动现金流净额 -3110.17  -1163.73  -1178.15  -1271.17  

归属母公司股东净利润 1421.52  1751.74  1841.81  1960.80  现金流量净额 -2667.62  185.67  1385.36  1458.56  

                  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 3403.16  3588.83  4974.19  6432.75  成长能力         

应收和预付款项 1505.34  2421.06  2507.70  2644.46  销售收入增长率 15.64% 11.83% 7.89% 8.08% 

存货 409.89  415.62  453.17  495.27  营业利润增长率 -33.32% 24.86% 5.30% 6.65% 

其他流动资产 415.47  462.64  499.13  539.44  净利润增长率 -32.70% 25.95% 5.14% 6.46% 

长期股权投资 1188.71  1188.71  1188.71  1188.71  EBITDA 增长率 -22.33% 19.75% 4.42% 5.28% 

投资性房地产 141.14  141.14  141.14  141.14  获利能力         

固定资产和在建工程 10864.62  10420.95  9908.70  9380.09  毛利率 41.77% 41.99% 41.63% 41.76% 

无形资产和开发支出 1269.27  1195.84  1122.41  1048.98  三费率 17.53% 16.75% 16.55% 16.55% 

其他非流动资产 768.27  768.27  768.27  768.27  净利率 26.91% 30.31% 29.54% 29.09% 

资产总计 19965.88  20603.07  21563.44  22639.12  ROE 9.82% 12.05% 12.28% 12.66% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 6.97% 8.51% 8.55% 8.67% 

应付和预收款项 2135.84  2474.21  2612.69  2846.32  ROIC 13.94% 16.56% 17.98% 21.03% 

长期借款 1149.96  1149.96  1149.96  1149.96  EBITDA/销售收入 43.68% 46.77% 45.27% 44.10% 

其他负债 2515.68  2433.87  2794.38  3145.31  营运能力         

负债合计 5801.48  6058.04  6557.03  7141.59  总资产周转率 0.26  0.29  0.30  0.31  

股本 4800.00  4800.00  4800.00  4800.00  固定资产周转率 0.61  0.61  0.68  0.77  

资本公积 4614.85  4614.85  4614.85  4614.85  应收账款周转率 6.02  5.77  5.52  5.60  

留存收益 4721.53  5106.91  5567.36  6057.56  存货周转率 8.62  8.13  8.36  8.25  

归属母公司股东权益 14142.05  14521.77  14982.22  15472.42  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  103.32% — — — 

少数股东权益 22.35  23.27  24.19  25.11  资本结构         

股东权益合计 14164.40  14545.04  15006.41  15497.53  资产负债率 29.06% 29.40% 30.41% 31.55% 

负债和股东权益合计 19965.88  20603.07  21563.44  22639.12  带息债务/总负债 19.82% 18.98% 17.54% 16.10% 

         流动比率 1.78  2.13  2.42  2.65  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 1.65  2.00  2.29  2.52  

EBITDA 2258.53  2704.61  2824.29  2973.50  股利支付率 101.30% 78.00% 75.00% 75.00% 

PE 18.50  15.02  14.28  13.41  每股指标         

PB 1.86  1.81  1.76  1.70  每股收益 0.30  0.36  0.38  0.41  

PS 5.09  4.55  4.22  3.90  每股净资产 2.95  3.03  3.12  3.22  

EV/EBITDA 10.14  8.40  7.56  6.69  每股经营现金 0.49  0.30  0.54  0.57  

股息率 5.47% 5.19% 5.25% 5.59% 每股股利 0.30  0.28  0.29  0.31  

数据来源：Wind，西南证券 
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