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投资要点： 

 拟建成都市新建污水处理厂二期，对利润影响明显。公司公告拟建成

都市新建污水处理厂二期工程，成都市新建污水处理厂处理规模为 100

万立方米/日，其中一期工程规模 70 万立方米/日，二期工程规模为 30

万立方米/日，服务区域主要为成都市中心城区。成都市新建污水处理厂

二期工程总投资 63665.13 万元，并自动获取 30 年特许经营项目。据我

们统计该项目是公司在建及拟建项目中规模较大项目，对公司利润具备

一定的影响力，按照 0.8 元/立方米的价格测算，预计建成投产后满负荷

运营贡献公司营业收入 2.5 亿，按照 35%的销售净利润计算，贡献公司

净利润 8750 万元，对应每股收益 0.08 元。按照 2011 年业绩测算，能使

每股收益长 16%左右。 

 在建及拟建项目较多，增长可期。除了本次拟建的成都市新建污水处

理厂二期工程外，公司其他在建污水处理项目较多，据我们统计公司在

建及拟建项目合计 305 万吨/日（包括成都市新建污水处理厂二期），按

照 0.8 元/立方米的价格测算，如果全部运用预计公司收入 8亿元，超过

目前公司污水处理的收入，按照 35%的销售净利润计算，净利润约 2.8

亿，对应每股收益 0.24 元。按照 2011 年业绩测算，能使每股收益长 50%

左右。 

 进军固废处理业务。上半年公司积极进入固废处理领域，通过收购再

生能源公司，可再生能源公司目前拥有的项目是垃圾渗滤液处理一期项

目 1300 立方米/日（未来扩容至 2300 立方米/日）、垃圾发电项目 2400

吨/日，滤液项目规模仍较小对公司的业绩影响不大，垃圾发电项目投产

后对公司业绩有较大影响，据我们简单测算运营后贡献收入 2 个亿左右，

净利润 4126 万，对应每股收益 0.04 元。目前看公司在手固废项目对公

司净利润影响较小，但考虑到固废业务在我国较水务业务晚发展 5 年左

右，目前正处于起步阶段，目前国家垃圾发电电价已经出台，有力于该

行业运营业务的快速发展，预计未来体量也较大。公司在四川地区具备

区域优势，未来垃圾发电及其他固废处理领域具备竞争优势，看好公司

在该领域的成长。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2012-2013 年每股收益分别为

0.65、0.80 元，对应目前市盈率分别为 11 倍、9 倍，考虑到公司在手污

水处理项目众多以及公司固废项目处于起步阶段，公司目前估值具备较

大的优势，综合考虑给予公司“增持”的投资评级。 

 投资风险。固废领域的拓展低于预期；在建污水处理厂进度低于预期。
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       表 1：公司中标拟建项目 

中标日期  项目 日处理能力（万吨/日） 运营方式 

运营

年限 投资额（万元）

2012 年 8 月 17 

西安市第一污水处理厂

二期工程 10 万吨/日 BOT 30 年 36,537

2012 年 9 月 21 日 

成都市新建污水处理厂

二期工程 100 万吨/日 BOT 30 年 63665.13

2012 年 7 月 30 日 巴中市第二污水处理厂 

20（一期 7.5 万吨/日，

二期 7.5 万吨/日，三期

5万吨/日） BOT 28 年  17900

2012 年 7 月 30 日 

巴中经开区污水处理厂

工程 

20（一期 3万吨/日，二

期 7万吨/日，三期 10 万

吨/日） BOT 28 年  10600

2012 年 3 月 20 日 

深圳市龙华污水处理厂

（二期） 25 万吨/日 BOT 30 年   

合计   175 万吨/日       

      资料来源：公司公告，山西证券研究所整理 

       表 2：公司在建污水处理项目 

项目名称 首次公告披露

日期 

项目金额 项目进度 项目收益情况 项目处理量  

成都市自来水七厂

一期工程 

2011 年 6 月 22

日 

202,376.17 截至报告期末，累计完成该

工程项目投资 1,995.60 万

元。 

在建 100 万吨（先期

50 万吨，远期 50

万吨）  

银川市第六污水处

理厂 BOT 项目 

2011 年 6 月 17

日 

9,060 截至报告期末，累计完成该

工程项目建设投资 736.44 

万元。 

在建 

10 万吨/日 

西安市第二污水处

理厂二期工程BOT

项目 

2011 年 9 月 30

日 

54,810 截至报告期末，累计完成该

工程项目建设投资

14,611.29 万元。 

在建 20 万吨/日 

合计         130 万吨/日 

      资料来源：公司公告，山西证券研究所整理 

       表 3：公司污泥处理在建项目 

项目名称 首次公告披露日期 项目金额 项目进度 项目收益情况 项目处理量  

成都市第一城市

污水污泥处理厂

项目 

2010 年 8 月 11 日 40,000 截至报告期末，累计完成该

工程项目建设投资

14,611.84 万元。 

在建 1000 吨/日 

资料来源：公司公告，山西证券研究所整理 

表 4：公司固废处理项目 

项目 处理规模 特许经营年限 投资金额（万元） 
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垃圾渗滤液处理一期项目 1300 立方米/日 20 年 7800  

渗滤液处理一期扩容项目 1000 立方米/日 20 年 6000  

垃圾发电项目 2400 吨/日 25 年 预计10 亿以上 

资料来源：公司公告，山西证券研究所整理 

表 5：公司垃圾焚烧项目盈利预测 

垃圾焚烧处理能力（吨/日） 2400

吨发电量 （吨/度） 280

年发电量(万度) 24528

含税电价（元/度） 0.65

发电收入（万元） 13626.67 

补贴收入（元/吨） 80

补贴收入合计（万元） 7008

收入合计（万元） 20634.67 

销售净利率 20%

净利润贡献（万元） 4126.93 

贡献每股收益（元） 0.04 

资料来源：山西证券研究所 

表 6：盈利预测假设 

报告期 2010 年报 2011 年报 2012 E 2013E  

 营业收入         

    自来水行业   117,843.58 123,735.76  129922.547

    污水处理 60,887.47 70,436.00 84,523.20  101427.84

    垃圾渗滤液处理     4,162.68  6660.2928

    垃圾处理业务     0.00  10000

 营业收入增速         

    自来水行业   - 5.00% 5%

    污水处理 - 15.68% 20.00% 20%

    垃圾渗滤液处理     - 60%

 毛利率         

    自来水行业(%)   46.39% 54.63% 55.00%

    污水处理(%) 55.10% 57.01% 56.11% 57.00%

    垃圾渗滤液处理(%)     43.53% 45.00%

    垃圾处理业务（%）       45.00%

          资料来源：山西证券 

表 7：盈利预测 

  2010-12-31 2011-12-31 2012E  2013E  

营业收入 61,157.20 191,764.36 212,421.64  248,010.68 

营业收入增速    213.56% 10.77% 16.75%

营业成本 27,421.39 96,083.69 95586.81343 105742.2784
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毛利率 55.16% 49.89% 55.00% 57.36%

营业税金及附加 131.06 1,830.92 2028.150762 2367.946337

销售费用   5,490.80 6082.281149 7101.304123

管理费用 3,157.18 12,423.77 13762.08605 16067.78049

财务费用 2,507.69 6,693.54 7414.582968 8656.819262

资产减值损失 118.01 738.79 0 0

公允价值变动净收益   -710.10 0 0

投资净收益         

营业利润 27,821.88 67,792.76 87,547.73  108,074.55 

营业外收入 3.60 1,979.93 0 0

营业外支出 14.75 236.29 0 0

利润总额 27,810.73 69,536.40 87,547.73  108,074.55 

所得税 4,215.87 10,755.46 13,132.16  16,211.18 

净利润 23,594.86 58,780.94 74,415.57  91,863.37 

少数股东损益   6.00 0 0

归属于母公司所有者的净利润 23,594.86 58,774.95 74,415.57  91,863.37 

每股收益： 0.21 0.51 0.65  0.80 

每股收益增速    149.10% 26.61% 23.45%

           资料来源：山西证券 
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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