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 动态事项 

公司发布三季度业绩公告，前三季度，公司实现营业收入为 17.96

亿元，较上年同期增 16.43%；归属于母公司所有者的净利润为 6.25

亿元，较上年同期增 11.66%；基本每股收益为 0.22 元。 

第三季度，公司实现营业收入为 6.40 亿元，较上年同期增 18.10%；

归属于母公司所有者的净利润为 2.17 亿元，较上年同期增 12.01%；

基本每股收益为 0.07 元。 

 

 主要观点 

收入稳定增长，毛利率略降 

2013 年前三季度，公司实现营业收入 17.96 亿元，同比增长

16.43%，增长主要是由于自来水售水量和污水处理量保持增长态势。

公司主营业务成本 8.71 亿元，同比上升 26.30%，应为人工、物料成

本上升。成本增幅高于收入增幅使得公司综合毛利率下降了 3.79 个

百分点至 51.50%。 

三费费率下降源于汇兑收益 

2013 年前三季度，公司销售费用、管理费用和财务费用分别为

4195.09 万元、9712.42 万元和 2857.78 万元，同比增长 27.13%、12.13%

和-50.18%，三费比率分别为 2.34%、5.41%和 1.59%，总共为 9.34%，

较上年同期下降 2.13 个百分点。费率下降主要是由于财务费用的大

幅下降，源于外币借款产生的汇兑收益。 

营业外收入下降 

前三季度，公司营业外收入为 278.21 万元，较上年同期减少

846.91 万元，下降 75.27%，主要是由于上年同期有政府补助。 

环保业务大有可为 

《四川省节能环保产业发展规划》中指出，四川省节能环保产业

的总体目标是实现“两个翻番”，2015 年实现产值比 2010 年翻一番，

2020 年在 2015 年的基础上再翻一番。 

到 2015 年，节能环保产业年产值达到 1000 亿元以上，年增长率

不低于 20%，增加值占地区生产总值的比重较 2010 年提高 1 个百分
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点。培育一批在国内具有较强竞争力和知名度的节能环保大型企业

(集团)，年销售收入 10 亿元以上节能环保企业 20 家，5 亿元以上企

业 80 家，吸纳就业能力显著增强。到 2020 年，节能环保产业年产值

达到 2000 亿元以上。 

《 四川省地下水污染防治规划（2012-2020 年）》中指出，将重

点促进城镇污水处理设施稳定、达标运行，提高城镇生活污水处理率、

再生利用率；加大城镇污水管网配套建设，减少管网渗漏对地下水的

影响；推进污泥综合利用和无害化处置系统建设。 

从公司业务来看，水务业务稳定增长，环保业务积极拓展中，目

前已在污水处理、垃圾渗滤液处理等有所突破。 污水处理业务方面，

成都市新建污水处理厂二期工程正在建设中，预计今年年底或明年年

初投产。同时，公司西安、巴中等地污水处理 BOT 项目建设。环保

业务方面，再生能源公司积极推动成都市固体废弃物卫生处置场垃圾

渗滤液扩容工程、成都市万兴环保发电厂项目的投资建设工作。其中

垃圾渗滤液扩容工程正在建设，预计 2013 年年内投产；万兴环保发

电厂项目前期工作正在进行。  

我们认为，公司未来的污水处理规模将继续扩大，固废处理也将

逐步贡献收益，盈利能力提升。 

 

 投资建议： 

未来六个月内，给予“谨慎增持”评级。 

我们预测 2013-2014 年公司营业收入增长分别为 14.92%和

12.47%，归于母公司的净利润将实现年递增 15.15%和 12.86%，相应

的稀释后每股收益为 0.28 元、0.32 元，对应的动态市盈率为 18.69 倍

和 16.56 倍，公司估值居于行业平均水平。 

我们认为，公司在跨区域经营方面具有一定优势，污水处理等环

保项目将逐步贡献收益，维持公司“谨慎增持”评级。 

数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013E 2014E 

营业收入 2,151.85 2,472.93  2,781.22  

年增长率 12.21% 14.92% 12.47% 

归属于母公司的净利润 725.86 835.85  943.31  

年增长率 23.50% 15.15% 12.86% 

每股收益（元） 0.24  0.28  0.32  

PER（X） 21.52  18.69  16.56  

数据来源：公司公告，上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 公司损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

指标名称 2011A 2012A 2013E 2014E 

一、营业总收入 1,917.64 2,151.85 2,472.93 2,781.22 

二、营业总成本 1,232.61 1,319.16 1,511.58 1,691.45 

营业成本 960.84 1,039.02 1,244.50 1,377.17 

营业税金及附加 18.31 22.29 24.73 27.81 

销售费用 54.91 54.84 61.82 69.53 

管理费用 124.24 136.00 148.38 175.22 

财务费用 66.94 42.88 32.15 41.72 

资产减值损失     

三、其他经营收益 -7.10 1.74 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 0.25 0.00 0.00 

四、营业利润 677.93 834.68 961.35 1,089.78 

加：营业外收入 19.80 13.15 22.00 20.00 

减：营业外支出 2.36 0.77 0.00 0.00 

五、利润总额 695.36 847.06 983.35 1,109.78 

减：所得税 107.55 120.78 147.50 166.47 

六、净利润 587.81 726.28 835.85 943.31 

减：少数股东损益 0.06 0.42 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 587.75 725.86 835.85 943.31 

最新总股本（百万股） 2,986.22 2,986.22 2,986.22 2,986.22 

七、摊薄每股收益（元） 0.20 0.24 0.28 0.32 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 股价表现将强于基准指数 20%以上 

谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 

中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基
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投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员
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