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事件：3 月 29 日，公司公布 2012 年业绩，实现收入 211214 万元，同比增长 31.2%，实现净利润 42994 万元，

同比增长 42.9%，对应的摊薄 EPS 为 0.67 元。另外，公司拟 10 派 1 元。 

 

 

要点： 

1、环保设备和环保工程延续符合预期的高增长 

公司2012年实现收入211214万元，增速为31.2%，延续高增长状态。其中，环保设备和环保工程等两项具

备产业关联性的业务维持更高的增速，也是公司业务增长动力的核心。 

随着公司投资战略的调整，逐步从“水资源”与“固废”并举转化为以“固废”主导的格局。因此，在新

的业务领域尚未拓展之前，固废为核心的环保设备和环保施工的增速成为核心驱动力。 

毛利率水平看，综合毛利率下降2.5个百分点，主要源于结构性因素。毛利率偏低的环保施工业务的收入增

长最快，对总体毛利率有一定摊薄，但总体仍属于较好水平。 

 

 

图表 1   公司 2012 年主营收入和毛利率变化一览表 

 收入（万） 收入变化 毛利率 毛利率变化 

污水处理 20344 18.1% 34.7% 下降 1.6 个百分点 

自来水 9361 21.6% 30.0% 提高 4.6 个百分点 

环保设备 23166 22.4% 58.4% 提高 7.3 个百分点 

环保施工 157220 35.4% 35.8% 提高 1.3 个百分点 

合计 211214 31.2% 42.9% 下降 2.5 个百分点 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

2、水资源的利润贡献具备一定的不确定性 

公司在策略调整中明确提出了水务业务的定位，公司只在特定区域的水务市场运营市政供水及污水处理类

业务收入。随着上述地区的项目建设完成，未来的增长点将主要来自于城市化进程的自然增长和价格的调整，
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具备一定的不确定性。 

譬如2012年的自来水销售为6623万吨，同比增长7.7%，而对应的收入增长为21.6%。也就是说，对应的价

格增长为13%。我们看到，毛利率也提高了4.6个百分点。 

同样，污水处理业务的37412万吨，同比增长43.9%，而对应的收入增长为18.1%，对应的价格下降为18%，

显示的毛利率也下降了1.6个百分点。 

 

 

图表 2   公司水资源业务 2012 年主营收入和毛利率变化一览表 

 收入（万元） 数量（吨） 收入增长 价格增长 毛利率 

污水处理 20344 37412 43.9% -18.0% 下降 1.6 个百分点 

自来水 9361 6623 21.6% 13.0% 提高 4.6 个百分点 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

3、新业务拓展值得期待 

固废业务作为公司主要的增长点，也面临着市场竞争不断加剧的压力。因此，不断拓展新的利润增长点虽

然不能水迫在眉睫，也具备紧迫性。 

公司不断加快固废领域业务规模拓展及区域业务扩张的战略布局，积极推进生活垃圾焚烧、生活垃圾卫生

填埋、餐厨垃圾处理和污泥处理等细分市场。同时，通过推进重点项目静脉产业园类城市废物处理集约式业务

模式的项目前期立项及开工建设进度。 

 

 

4、盈利预测及投资建议 

预计公司2013年、2014年和2015年每股收益分别为0.91元、1.28元和1.77元，目前的26.31元的股价对应

的PE分别为30.8倍、22.0倍和15.9倍。考虑到10配3后的除权因素，PE将下降20%。 

作为垃圾处理工程业务的龙头企业，成长性确定。目前的PE在环保股中属于中游水平，仍有提升空间，我

们维持“强烈推荐”评级。 

 

 

5、风险因素： 

（1）、毛利率波动的风险； 

（2）、新项目进度的不确定性 
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图表 3 公司收入和毛利预测简表 

万 2012 年 2013E 2014E 2015E

一、污水处理  

收入(万元) 20349  22383 24622 27084  

增长率  18.1% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利(万元) 7061  7834 8618 9479  

毛利率 34.7% 35.0% 35.0% 35.0%

二、自来水  

收入(万元) 9360  10296 11325 12458  

增长率  21.6% 10.0% 10.0% 10.0%

毛利(万元) 3369  3706 4077 4485  

毛利率 36.0% 36.0% 36.0% 36.0%

三、环保设备  

收入(万元) 23161  30109 39141 50884  

增长率  22.4% 30.0% 30.0% 30.0%

毛利(万元) 13503  17463 22702 29513  

毛利率 58.3% 58.0% 58.0% 58.0%

四、固废处理  

收入(万元) 157206  212228 286508 386786  

增长率  35.4% 35.0% 35.0% 35.0%

毛利(万元) 56280  74280 100278 135375  

毛利率 35.8% 35.0% 35.0% 35.0%

五、其他  

收入(万元) 1139  1367 1640 1969  

增长率  28.0% 20.0% 20.0% 20.0%

毛利(万元) 911  1094 1312 1575  

毛利率 80.0% 80.0% 80.0% 80.0%

六、合计  

收入(万元) 211214  276383 363237 479180  

增长率 31.3% 30.9% 31.4% 31.9%

毛利(万元) 81124  104377 136987 180427  

毛利率 38.4% 37.8% 37.7% 37.7%

数据来源：公司公告  第一创业证券研究 

 

 

图表 4  盈利预测表 

万 2012 年 2013E 2014E 2015E

一、营业利润  

营业收入 211214  276383 363237 479180  

减：营业成本 129980  172006 226250 298753  

减：营业税金及附加 2490  3258 4282 5649  
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减：营业费用 1639  1885 2168 2493  

减：管理费用 10791  11331 11897 12492  

减：财务费用 11991  14389 17267 20720  

减：资产减值损失 4821  5303 5833 6417  

加：投资收益 0  

营业利润 49503  68211 95540 132656  

二、利润总额  

加：营业外收支 1563  1876 2251 2701  

利润总额 51066  70087 97790 135357  

三、净利润  

减：所得税 7419  10513 14669 20303  

净利润 43647  59574 83122 115053  

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 652  717 789 868  

归属母公司净利润 42994  58857 82333 114185  

总股本（万） 64372

EPS(元) 0.67  0.91 1.28 1.77  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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