
本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

 

 

 

 2012年净利润同比增长21.18%，每10股派现0.5元，同时10送10。

2012年，公司实现营业收入21.52亿元，同比增长9.69%；实现利

润总额8.47亿元，同比增长19.53%；实现归属母公司所有者的净

利润7.26亿元，同比增长21.18%；归属母公司股东的扣除非经常

性损益的净利润为7.07亿元，同比增长56.16%；实现每股收益

0.63元。向全体股东每10股派现0.5元（含税），同时每10股转增

10股。 

 2012年第四季度公司实现营业收入6.09亿元，同比增长26.05%，

环比增长12.53%；实现归属母公司所有者的净利润1.66亿元，同

比增长34.16%，环比下降14.09%；实现每股收益0.14元。 

 公司主营业务为自来水供应、污水处理及垃圾渗滤液处理业务。

自来水行业营业收入为13.67亿元，同比增长15.96%；污水处理

行业营业收入7.08亿元，同比增长0.56%；垃圾渗滤液处理行业

营业收入4354.56万元，基本与去年持平。 

 自来水业务快速增长，水七厂争取年内投产。这几年成都市统筹

城乡成果显现，城镇化发展很快，自来水需求量持续上升。目前

自来水公司供水能力为178万吨/日。2013年2月公司实现采用配

股方式募集资金增资自来水公司用于成都市自来水七厂一期工

程项目建设，供水能力为50万吨/日，争取在2013年内投产，预

计2016年达产。届时公司总供水能力将达228万吨/日。预计2016

年公司产能利用率将达到91.71%。规模效应也将带来毛利率提

升。 

 污水处理业务成功异地扩张，多个项目将陆续投产。排水公司目

前污水处理能力为150万吨/日，同时深圳龙华污水处理厂（二期）

委托运营项目于去年下半年运营，处理规模为25万吨/日。银川

第六污水处理厂项目（一期工程5万吨/日，远期工程10万吨/日）

今年年初投产，西安第二污水处理厂二期项目（20万吨/日）、

成都新建污水处理厂二期工程项目（30万吨/日），预计今年下

半年陆续投产。此外，西安第一污水处理厂二期工程（10万吨/

日）、四川巴中市第二污水处理厂工程（20万吨/日）、巴中经

开区污水处理厂工程（20万吨/日）正在推进。这些项目全部达

产运营后，公司污水处理能力将达到290万吨/日，属于较大规模

排水企业。 
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主要数据    2013 年 3 月 14 日 

收盘价(元) 8.97 

总市值（亿元） 133.93 

总股本(百万股) 1493.1 

流通股本(百万股) 865.26 

ROE（TTM） 16.8% 

12 月最高价(元) 10.45 

12 月最低价(元) 6.36 

  

 

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   公用事业 

水务环保双轮驱动，估值偏低  推荐 （维持） 

兴蓉投资（000598）2012 年年报点评  风险评级：一般风险 
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污泥处理方面：排水公司取得成都市中心城区城市污水污泥处理 30 年特许经营权，

第一城市污泥处理厂工程即将投入正式运行。该污泥厂项目处理规模为 400 吨/日。2013

年污水污泥处理服务暂按 696.81 元/吨计算，处理量保守估计有 11.36 万吨。 

此外，公司已经成功踏出海外水务市场的第一步。公司通过增资的方式，与美国

NASDAQ 上市公司鼎联控股的下属子公司鼎联高新合资组建鼎联印度，以共同开发印度水

务市场。 

收购再生能源公司，延伸拓展环保产业链。2012 年公司收购控股股东持有的再生能

源公司 100%股权，再生能源公司主要经营范围为提供垃圾渗滤液处理服务和垃圾发电，

形成了新的利润增长点。再生能源公司下属 1座垃圾渗滤液处理厂，现处理能力为 1300

吨/日，首期（2011 年 1 月 1 日至 2013 年 12 月 31 日）垃圾渗滤液服务费单价为 127.36

元/吨。垃圾渗滤液扩容工程正在建设，预计今年下半年投产。扩容项目设计处理能力

为 1000 吨/日。 

万兴环保发电厂项目前期工作正在进行，项目规模为 2400 吨/日，为成都市日处理

规模最大的垃圾焚烧发电项目。原生垃圾处理服务费单价 46元/吨，陈腐垃圾处理单价

104 元/吨（当 400 吨以上时为 126 元/吨）。预计该项目 2014 年建设完毕，因此最快得

从 2014 年开始贡献业绩。 

维持“推荐”的投资评级。2013 年公司配股完成后总股本增至 14.93 亿股，预计公

司 2013、2014 年 EPS 分别为 0.61 元、0.71 元，对应 PE分别为 14.7 倍、12.55 倍。在

国家“十二五”期间大力促进环保新兴产业发展的背景下，公司逐步实现水务与环保业

务双轮驱动，目前供排水业务量居西部地区首位，垃圾渗滤液处理业务也居全国领先水

平。公司经营业绩稳健，目前估值水平明显低于行业平均，我们维持“推荐”的投资评

级。 

风险提示：异地拓展项目进度低于预期。 

 

表 1：主营业务分行业情况（单位：百万元） 

分行业 营业收入 YOY 营业成本 YOY 毛利率 YOY 

污水处理 708.31 0.56% 300.48 -0.77% 57.58% 0.57% 

自来水供应 1366.51 15.96% 691.98 9.53% 49.36% 2.98% 

垃圾渗滤液处理 43.55 -1.09% 23.72 -19.89% 45.52% 12.78% 

资料来源：东莞证券研究所，公司财报 
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表 2：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业总收入 1,917.64  2151.85  2661.13  3081.04  

营业总成本 1,232.61  1319.16  1588.31  1825.13  

营业成本 960.84  1039.02  1262.97  1456.25  

营业税金及附加 22.29  22.29  26.61  30.81  

销售费用 55  54.84  67.81  78.51  

管理费用 124  136.00  168.19  194.72  

财务费用 67  42.88  49.42  49.42  

资产减值损失 7  24.14  13.31  15.41  

其他经营收益 (7) 2.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 (7) 1.74  0.00  0.00  

投资净收益 0  0.25  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 0  0.00  0.00  0.00  

营业利润 678  834.68  1072.83  1255.91  

加 营业外收入 20  13.15  0.00  0.00  

减 营业外支出 2  0.77  0.00  0.00  

利润总额 695  847.06  1072.83  1255.91  

减 所得税 108  120.78  160.92  188.39  

净利润 588  726.28  911.90  1067.53  

减 少数股东损益 0  0.42  0.53  0.62  

归属于母公司净利润 587.75  725.86  911.37  1066.91  

最新总股本(万股） 1153.57  1153.57  1493.11  1493.11  

基本每股收益(元) 0.51  0.63  0.61  0.71  

市盈率（倍） 17.61  14.26  14.70  12.55  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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