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事项： 

[Table_Summary] 兴蓉投资中标银川市第六污水处理厂 BOT 项目，设计污水处理能力共计为 15 万立方米/日，特许经营期 30 年。其中第

一期第一步工程约 2.5 万吨/日产能于 2012 年 7 月 31 日通水运行。 

评论： 

 短期对业绩影响不大 

 项目简介：银川项目包括第一期工程和远期工程，设计污水处理能力共计为 15 万立方米/日，一期项目（5 万

立方米/日）总投资 9060 万元，出水达一级 A 排放标准，初始污水处理费服务单价为 0.89 元/立方米。一期项

目一步工程 2.5 万立方米/日，预计于 2012 年 7 月 31 日通水运行；二步工程 2.5 万立方米/日，在一期一步工

程连续 3 个运营月日平均进水量超过 2.25 万立方米的情况下，3 个月期满后的 30 日内启动二步工程的建设，

并 12 个月内投入正式商业运行。 

 对净利影响：若按照公司正常规划，一期项目分别于 2012.7.31 和 2013.11.31 投产。参照碧水源在云南污水项

目上的假设（按建设期工程净利率 15%，运营期吨水净利 0.15 元/吨）简单估算，公司 2011-2013 年贡献净利

分别为 340、397、816 万元，对应增厚 EPS 分别为 0.006、0.007、0.014 元/股。即使按照投资回报率 8%简

单估算，稳定期收益 720 万元，增厚 EPS 也仅为 0.012 元，短期业绩影响较小。 

 

 “三步走”战略稳步推进，公司迈入异地扩张阶段 

尽管项目短期对业绩影响不大，但该项目的获得标志着公司异地扩张的加快，也进一步奠定了公司在西部水务

市场的地位。 

 公司制定了“三步走”发展战略（供排一体化、异地扩张、产业链纵向发展）。从 2010 年 4 月借壳上市后，公

司一直致力于供排一体化，积极推进自来水资产注入工作。尽管 2010 年 4 月公司拓展了首个异地项目——兰

州七里河污水 TOT 项目（20 万吨/日），但之后工作重心一直放在自来水资产注入上，1 年间未有异地新项目进

展。 

 自来水注入工作于 2011 年 4 月结束，至此公司发展进入第二阶段，异地扩张加快。我们看到短短一个月公司

先后收购成都金堂县自来水项目（7 万吨/日）、银川第六污水厂 BOT 项目（15 万吨/日），并且公布了连云港项
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目的投标公告，体现了公司一贯的高效率。而银川项目是继兰州项目后又一省会城市项目，具有示范意义，同

时也逐步奠定公司在西部水务市场的地位。 

 

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 

2010-04-22 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 

2011-05-04 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 
 

2011-06-16 银川第六污水处理厂 宁夏银川 污水处理 15 BOT 约 2.7 亿元 

2011-05-25 连云港市徐圩水厂、污水处理厂及厂外配套管网一期工程 江苏连云港 自来水、污水 9+3 投标 4.9 亿元 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

 

 异地扩张加快或将刺激估值修复，维持“推荐”评级 

 尽管公司作为成都国资委唯一资本运作平台，存在进一步资产整合、与日立工业设备合作预期，但估值一直处

于行业底部（我们预测 2011 年 EPS0.88 元，从中报业绩预告看基本符合预期，2011 年预测 PE 为 19.4×，

低于行业平均值 25×），这与自来水注入期间异地扩张鲜有动作有关。 

 我们认为近期异地扩张的加快有望逐步打消市场对公司后续增长的担忧，打开公司估值修复的空间。暂维持公

司 2011-2013 年 EPS 为 0.88/1.02/1.17 元，对应 PE 水平为 19.4/16.8/14.6×，维持公司“推荐”评级。 

 

 

 

图 1：A 股水务公司 2011 年 PE 估值水平   
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所  注：兴蓉投资采用国信预测，其余采用 wind 一致预期  
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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 

分析师承诺： 

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。 

 

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。 

 

 


