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期待公司再次起航  兴蓉投资（000598.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   
 

1．事件 

7 月 19 日，兴蓉投资公布 2013 年中报：上半年营业收入 11.56

亿元，同比增长 15.52%；归属于上市公司净利润 4.08 亿元，基本

每股收益 0.15 元，同比增长 11.47%。 

2．我们的分析与判断 

（一）业绩增长超我们预期 
我们前期预计公司 2013 年收入及利润增速均在 10%以下，中

报超预期主要原因有：（1）污水处理业务收入同比增长 7.48%，自

来水销售业务收入同比增长 6.26%，垃圾渗滤液处理业务收入同比

下降 1.8%，但是管道安装业务收入同比大幅增长 140.5%。（2）由

于外币借款产生的汇兑收益的增加，财务费用同比大幅下降

77.37%，去年同期为 2897 万元，今年为 655 万元；另外，资产减

值损失同比下降 49.07%，去年同期为 754 万元，今年为 384 万元。

因此，我们将小幅上调公司今年的盈利预测。 

（二）水务将继续稳定增长 
公司目前污水处理产能 248 万吨/天，包括在建水厂和深圳托管

运营水厂。2012 年排水公司产能利用率已经达到 90%，兰州兴蓉

污水厂利用率在 70%左右。我们预计公司污水处理业务 2013-2015

年收入增长率分别为 9.06%、13.47%、19.15%。2013 年污水业务

主要增长点在深圳托管水厂；2014 年在银川六厂、西安二厂、巴

中经开水厂；2015 年在巴中二厂、西安一厂、新建污水二期水厂。 

公司目前自来水供应产能 233 万吨/天，包括控股京堂自来水

厂、新建自来水七厂。2012 年自来水产能利用率已经达到 80%。

我们预计自来水供应业务 2013-2015 年收入增长率分别为 6.25%、

22.22%、6.06%。自来水业务主要增长在新建七厂 2014 年投产。 

（三）环保业绩释放在明年 
公司收购控股股东兴蓉集团持有的再生能源公司，实现了从单

一的水务业务领域向水务和环保双业务领域发展的战略转型。成都

市固体废弃物卫生处置场垃圾渗滤液扩容工程、第一污泥处理厂将

在 2014 年正式投产运营，万兴环保发电厂项目有望在 2015 年投产

运营。我们预计垃圾渗滤液 2013-2015 年收入增长率分别为

13.33%、66.06%、8.99%；污泥处理业务 2014 年将贡献 6000 多万

的收入；垃圾发电业务 2015 年将带来 1.2 亿左右的收入。 

3．投资建议 
我们预计公司 2013-2015 年营业收入分别为 24.1 亿、29.8 亿、

34.8 亿元，EPS 分别为 0.28、0.33、0.39 元，对应 PE 分别 18X、

15X、12X。我们维持公司的“推荐”投资评级。 
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 市场数据 时间 2013.7.18 

A 股收盘价（元） 5.04 

A 股一年内最高价（元）* 6.45 

A 股一年内最低价（元）* 2.99 

上证指数 2023 

市净率 2.42 

总股本（万股） 298621 

实际流通股（万股） 173051 

总市值（亿元） 151 

流通市值（亿元） 87 

注：*前复权价格  

 

  

相关研究 

兴蓉投资 2012 年报点评报告      2013.03.15 

兴蓉投资 2011 年报点评报告      2012.02.03 

兴蓉投资 2010 年报点评报告      2011.04.29 

*ST 清洗 2009 年报点评报告      2010.03.09 
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表 1：兴蓉投资（000598）财务报表预测 

资产负债表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  利润表（百万元） 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

货币资金 1594  1253  1589  1290  1200    营业收入 1918  2152  2408  2984  3481  

应收票据 0  0  0  0  0    营业成本 961  1039  1179  1476  1732  

应收账款 261  360  403  500  583    营业税金及附加 18  22  25  31  36  

预付款项 142  37  37  37  37    销售费用 55  55  61  76  89  

其他应收款 19  25  25  25  25    管理费用 124  136  152  189  220  

存货 82  109  124  155  182    财务费用 67  43  22  40  41  

其他流动资产 0  0  0  0  0    资产减值损失 7  24  14  14  14  

长期股权投资 0  0  0  0  0    公允价值变动收益 -7  2  2  2  2  

固定资产 3198  3243  4262  5440  6559    投资收益 0  0  0  0  0  

在建工程 493  1775  1994  1994  1994    汇兑收益 0  0  0  0  0  

工程物资 0  0  0  0  0    营业利润 678  835  956  1161  1352  

无形资产 1261  1267  1265  1261  1258    营业外收支净额 17  12  12  12  12  

长期待摊费用 2  5  7  9  11    税前利润 695  847  969  1173  1364  

资产总计 7090  8346  9971  10973  12108    减：所得税 108  121  145  176  205  

短期借款 0  280  0  0  0    净利润 588  726  823  997  1159  

应付票据 0  0  0  0  0    母公司净利润 588  726  823  997  1159  

应付账款 254  370  414  518  608    少数股东损益 0  0  0  1  1  

预收款项 135  194  194  194  194    基本每股收益（元） 0.51  0.63  0.28  0.33  0.39  

应付职工薪酬 68  67  68  69  70    稀释每股收益（元） 0.51  0.63  0.28  0.33  0.39  

应交税费 91  103  2  2  2    财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

其他应付款 289  320  320  320  320    成长性      

其他流动负债 0  0  0  0  0    营收增长率 213.5% 12.21% 11.89% 23.94% 16.65% 

长期借款 984  1072  1072  1072  1072    EBIT 增长率 149.4% 18.48% 10.05% 22.47% 15.82% 

预计负债 0  15  15  15  15    净利润增长率 149.1% 23.50% 13.36% 21.13% 16.26% 

负债合计 3363  3990  3104  3209  3299    盈利性      

股东权益合计 3727  4356  6867  7765  8809    销售毛利率 49.89% 51.72% 51.03% 50.54% 50.25% 

现金流量表 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   销售净利率 30.65% 33.75% 34.20% 33.42% 33.31% 

净利润 588  726  823  997  1159    ROE 15.77% 16.76% 12.03% 12.88% 13.20% 

折旧与摊销 0  254  295  356  417    ROIC 10.37% 10.76% 9.51% 10.57% 11.06% 

经营现金流 334  931  1026  1370  1597    估值倍数      

投资现金流 -344  -2541  -1526  -1529  -1531    PE 19.78  16.02  18.29  15.10  12.99  

融资现金流 -258  2295  836  -139  -156    P/S 6.06  5.40  6.25  5.04  4.32  

现金净变动 -268  684  336  -299  -90    P/B 4.04  3.48  2.20  1.95  1.71  

期初现金余额 231  1594  1253  1589  1290    股息收益率 0.99% 0.64% 0.55% 0.66% 0.77% 

期末现金余额 -37  2278  1589  1290  1200    EV/EBITDA 16.44  11.44  12.03  10.05  8.71  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

冯大军，环保及公用事业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执

业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所

掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

冯大军，北京大学理学博士，2009 年 7 月加入中国银河证券研究部，主要负责环保及公

用事业行业和公司证券研究。 
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内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人
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