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股票数据 

总股本 (百万股) 1,153.6/441.1 

总市值 (百万元) 9,851.5/3,767.0 

沪深 300/深圳成指 2,370.33/9,957.62 

12 个月最高/最低（元） 23.96/7.97 
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步》——2010-10-13 
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合预期》——2010-8-11 
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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠
道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合
理判断并得出结论，力求客观、公正，结论
不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

季报点评  

业绩超出预期，量价双重作用 

 业绩超出预期，1-3QEPS 为 0.40 元 

公司 1-3Q 实现营收 14.3 亿元，同比增长 25.3%；归属母公司净利 4.64 亿元，

折合摊薄后 EPS0.40 元，同比增长 51.6%，已占到我们全年 EPS 预测（0.44

元）的 91%，超出预期。原因主要在于成都当地自来水、污水量增速超预期以

及水价变动对利润变动的放大作用。 

 成都本地业务受水量、水价双重作用 

参考中报数据，我们估计 1-3Q 净利润 4.6 亿元当中污水、供水各占 50%。即 1-3Q

自来水净利近 2.3 亿元，全年超出备考盈利预测值（2.3 亿）已是必然。今年成

都地区售水量和污水处理率增速预计在 10%-12%，超出预期，主要源于成都城

市化进程、成渝经济区以及公司向市郊拓展的影响。另外由于成都于 2010 年中

期和 2011 年初分别进行了水价调整，导致的收入增加直接贡献至税前利润。 

 异地扩张逐步奠定地位，但短期业绩能否体现取决于扩张节奏的把控 

公司过去 1 年来在西部水务市场上较为活跃，已先后获得甘肃兰州（TOT，约

4.96 亿）、宁夏银川（BOT、约 2.7 亿元）、陕西西安（BOT，约 6 亿元）3 个省

会城市的污水处理项目，逐步奠定了在西部水务市场的地位，具备一定示范效应。

我们认为 BOT 模式对于产业资本而言，具有凭资金获取项目以及收获稳定现金

流的优点，但由于其盈利回收的渐进性，短期业绩能否体现主要取决于扩张节奏

的控制。兰州项目由于采取 TOT 模式，上半年已开始贡献净利 260 万。污泥包

括其他异地项目暂未进入回报期。 

 调高盈利预测，维持“推荐”评级 

根据前 3 季度业务经营态势，我们调高公司 11-13 年 EPS 分别至 0.50/0.54/0.60

元，对应动态 PE 分别为 16.9/15.8/14.1*，相对估值处于板块底部。单考虑现有

项目，未来 2 年业绩增速不高。鉴于水务项目回报的长期性，绝对估值更为合理，

我们测算其区间为 9.6-10.9 元/股，维持“推荐”评级。股价催化剂在于集团资

产的进一步整合，风险在于异地扩张过快导致短期业绩无法体现。 

 
[Table_Profit] 盈利预测和财务指标 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 562.13 611.57 1,817 1,991 2,226 

(+/-%) -76.26% 8.79% 197.1% 9.6% 11.8% 

净利润(百万元) 223.24 235.95 581 622 697 

(+/-%) 2431.49% 5.69% 146.4% 7.1% 12.0% 

每股收益（元） 0.74 0.51 0.50 0.54 0.60 

EBIT  Margin -15.91% 50.23% 42.5% 43.4% 43.9% 

净资产收益率（ROE） 15.19% 7.09% 10.4% 10.5% 11.2% 

市盈率（PE） 11.57 16.72 16.9 15.8 14.1 

EV/EBITDA 90.28 11.98 12.5 12.2 10.7 

市净率（PB） 1.76 1.19 1.76 1.67 1.58 
 

2011 年 10 月 25 日 
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表 1：兴蓉投资在成都中心城区外拓展情况一览 

时间 项目 省市 类型 
产能（万

吨/日） 
模式 金额 

2010-4-22 兰州市七里河安宁污水处理厂 甘肃兰州 污水处理 20 TOT 4.96 亿元 

2011-5-4 金堂县自来水公司（70%）、金堰水业有限公司（39%） 四川成都 自来水 5+2 现金收购 

 
2011-6-16 银川第六污水处理厂 宁夏银川 污水处理 15 BOT 约 2.7 亿元 

2011-9-30 西安第二污水厂二期工程 陕西西安 污水处理 20 BOT 约 6 亿元 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

  

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 
 

Page  3 

附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 843 3291 3818 3797  营业收入 612 1817 1991 2226 

应收款项 282 160 175 196  营业成本 274 938 1017 1128 

存货净额 78 3 4 4  营业税金及附加 1 4 4 5 

其他流动资产 146 64 70 78  销售费用 0 0 0 0 

流动资产合计 1368 3537 4086 4094  管理费用 50 145 162 187 

固定资产 3535 3903 3894 4075  财务费用 25 88 133 157 

无形资产及其他 1268 1225 2144 2072  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 21 21 21 21  资产减值及公允价值变动 (1) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 18 42 57 71 

资产总计 6192 8687 10145 10262  营业利润 278 684 732 820 

短期借款及交易性金融负债 264 0 0 0  营业外净收支 (0) 0 0 0 

应付款项 517 212 230 258  利润总额 278 684 732 820 

其他流动负债 511 271 292 326  所得税费用 42 103 110 123 

流动负债合计 1292 483 522 584  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 1129 2168 3275 2982  归属于母公司净利润 236 581 622 697 

其他长期负债 441 441 441 441       

长期负债合计 1571 2609 3717 3423  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 2863 3092 4239 4008  净利润 236 581 622 697 

少数股东权益 1 1 1 1  资产减值准备 1 0 0 0 

股东权益 3328 5593 5905 6253  折旧摊销 125 260 292 323 

负债和股东权益总计 6192 8687 10145 10262  公允价值变动损失 0 0 0 0 

      财务费用 27 88 133 157 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E  营运资本变动 (55) (266) 18 33 

每股收益 0.20 0.50 0.54 0.60  其它 27 88 133 157 

每股红利 0.00 0.25 0.27 0.30  经营活动现金流 334 663 1065 1210 

每股净资产 2.89 4.85 5.12 5.42  资本开支 (350) (586) (1201) (433) 

ROIC 8% 14% 15% 15%  其它投资现金流 5 0 0 0 

ROE 7% 10% 11% 11%  投资活动现金流 (344) (586) (1201) (433) 

毛利率 55% 48% 49% 49%  权益性融资 1 1975 0 0 

EBIT Margin 50% 42% 43% 44%  负债净变化 (92) 94 757 257 

EBITDA  Margin 70% 57% 58% 58%  支付股利、利息 (182) (378) (444) (506) 

收入增长 9% 197% 10% 12%  其它融资现金流 16 (264) 0 0 

净利润增长率 6% 146% 7% 12%  融资活动现金流 (258) 2371 663 (799) 

资产负债率 46% 36% 42% 39%  现金净变动 442 2448 527 (21) 

息率 0.0% 3.0% 3.2% 3.5%  货币资金的期初余额 401 843 3291 3818 

P/E 41.8 16.9 15.8 14.1  货币资金的期末余额 843 3291 3818 3797 

P/B 3.0 1.8 1.7 1.6  企业自由现金流 958 64 (156) 754 

EV/EBITDA 29.6 12.5 12.2 10.7  权益自由现金流 (55) 84 489 877 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险提示 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 

证券投资咨询业务的说明  

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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