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 2012年净利润同比增长26.77%，拟每10股派现1元。2012年，公

司实现营业收入8.85亿元，同比增长18.4%；实现营业利润2.24

亿元，同比增长17.47%；归属母公司股东的净利润1.9亿元，同

比增长26.77%。拟向全体股东每10股派现1元（含税）。 

 固废处理和污水处理业务增长较快。公司主营业务包括供水、污

水处理、固废处理。供水业务仍是占比最大的一块，收入占比53%，

贡献近五成毛利。但公司营业收入和利润的增长主要来源于固废

处理和污水处理业务。收入占比方面，固废处理业务由15%上升

至26.63%，污水处理业务占比保持的20%水平；毛利占比方面，

固废处理业务由19%上升至31%，污水处理业务由18.33%上升至

19.28%。 

 供水业务收入稳定，成本上升，新桂城水厂迁移预计今年底完成。

受经济环境和产业结构调整影响，售水量略有下降，业务收入同

比略增长0.49%，毛利率下降3.14个百分点，主要原因是供水价

格调节基金的征收、一户一表改造费用增加、电价提高以及其他

供水投入增加所致。新桂城水厂整体迁移工程预计将于2013年底

完成。 

 污水处理业务部分项目的保底量提升，去年新获两项目。污水处

理业务收入同比增长19.03%，且毛利率同比提高1.47个百分点，

主要原因是2012年部分污水处理项目的结算保底量从设计能力

的70%提高到100%。去年新获得西岸污水处理厂和大石污水处理

厂两个项目，目前正在推进中。 

 固废处理业务快速增长，原一厂改扩建今年底完成。固废处理业

务收入同比增长115.44%，主要原因是垃圾焚烧发电二厂和垃圾

压缩转运项目于2011年下半年投产，2012年核算全年收入。毛利

率下降5.56个百分点，主要原因：一、原一厂设备老化，垃圾处

理量下降，焚烧效率下降；二、二厂的上网电价4月开始从0.689

元/千瓦时下调到0.65元/千瓦时。 

 垃圾焚烧发电一厂目前产能为400吨/日，预计在2013年底完成改

扩建至1500吨/日，届时垃圾处理能力将由目前的1900吨/日提升

至3000吨/日。垃圾压缩转运项目有2个站点共600吨/日于去年底

竣工投产，目前垃圾压缩转运规模达2800吨/日。 

 此外，污泥处理项目预计2013年下半年投产，规模为400吨/日。

餐厨垃圾项目在筹建中。 
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主要数据    2013 年 3 月 22 日 

收盘价(元) 7.97 

总市值（亿元） 46.17 

总股本(百万股) 579.24 

流通股本(百万股) 487.92 

ROE（TTM） 8.39% 

12 月最高价(元) 10.25 

12 月最低价(元) 5.65 

  

 

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 

由水务向环保延伸，固废业务增长快速  谨慎推荐 （维持） 

南海发展（600323）2012 年年报点评  风险评级：一般风险 
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对燃气公司进一步增资，有望在 2 年内实现控股。公司收购南海燃气公司 25%股权

带来 2012 年投资收益 2217 万元。2012 年公司对燃气公司继续增资，持股比例由 25%提

高至 40%。公司在 2 年内有权决定单方面向燃气公司增资或以受让股权的方式，使公司

的持股比例达到 51%以上。预计 13-14 年收购燃气公司对公司营业利润贡献达 13%。 

维持“谨慎推荐”的投资评级。公司的售水量已趋于平稳，供水业务的盈利增长将

主要来自水价提升。由于成本不断上升，水价提升是供水行业的趋势，公司曾表示待新

桂城水厂建成后将争取提高水价。公司由水务向环保领域延伸，未来 2年业绩增长明确。

预计公司 2013、2014 年的 EPS 分别为 0.43 元、0.48 元，对应 PE 分别为 18倍、16 倍。

公司的估值处于水务板块较低水平，维持“谨慎推荐”的投资评级。公司目前的业务全

部集中在南海区，对外拓展的实力尚较薄弱，未来水务和固废处理业务可能面临南海区

内市场逐渐饱和后增长遇瓶颈的困局。 

风险提示：成本上升压力增大，项目进度低于预期，对外拓展困难。 

 

表 1：2012 年主营业务分行业经营情况 

分行业 营业收入(百万) 同比 毛利率 同比 

自来水生产和供应业务 459.04 0.49% 37.89% -3.14% 

污水处理业务 173.27 19.03% 39.15% +1.47% 

固废处理业务 229.48 115.44% 47.97% -5.56% 

资料来源：东莞证券研究所，公司财报 

 

图 1：主营业务收入占比  图 2：主营业务毛利占比 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯  资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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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 747.70  885.27  1016.53  1151.49  

营业总成本 557.59  683.86  753.39  856.87  

营业成本 431.88  525.39  601.33  678.62  

营业税金及附加 4.89  4.89  6.10  6.91  

销售费用 0  0.00  0.00  0.00  

管理费用 55  54.74  60.99  69.09  

财务费用 63  98.38  83.95  101.11  

资产减值损失 3  0.46  1.02  1.15  

其他经营收益 0  22.17  39.01  42.92  

公允价值变动净收益 0  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0  22.17  39.01  42.92  

其中 对联营和合营投资收益 0  22.17  39.01  42.92  

营业利润 190  223.58  302.15  337.54  

加 营业外收入 3  2.42  0.00  0.00  

减 营业外支出 1  1.66  0.00  0.00  

利润总额 193  224.33  302.15  337.54  

减 所得税 32  32.32  48.34  54.01  

净利润 161  192.02  253.81  283.53  

减 少数股东损益 11  1.76  2.37  2.65  

归属于母公司净利润 150.08  190.26  251.44  280.88  

最新总股本(万股） 32528.21  57924.29  57924.29  57924.29  

基本每股收益(元) 0.46  0.33  0.43  0.48  

市盈率（倍） 17.27  24.26  18.36  16.44  

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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