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关注 1：污水厂改扩建完毕，处理量持续提升 

上半年公司龙王嘴污水厂改扩建工程已经完毕，三金潭 50 万吨、

二郎桥、汤逊湖、黄家湖等改扩建也将于年底至明年年初完工，届

时公司污水处理能力由141万吨/日提升至192万吨/日，增长36%。

另外，武汉市政府规划将沙湖、二郎庙、落步嘴和北湖（待建）四

个污水处理厂进行功能整合，在化工区预留用地内集中新建一座北

湖污水处理厂（80 万吨/日，远期 100 万吨/日）。该工程计划 2014

年内完成前期工作，2015 年上半年开工，2017 年底前完工，公司

污水处理能力将达 220 万吨/日。考虑到项目为集团规划项目，短

期内开工的概率不大。 

关注 2：下一步将拓展污泥处理业务 

湖北省住建厅要求 2013 年武汉市污水处理厂污泥无害化处理率达

到 80%，2015 年达到 95%。同时根据国发(2013)36 号也提出按照"

无害化、资源化"要求，加强污泥处理处置设施建设，城市污泥无

害化处置率达到 70%左右。公司每年支付几千万给政府用于污泥填

埋处置，若公司未来开展污泥处置业务，不仅将新增一个利润增长

点，也将大幅节省污泥处置开支。 

关注 3：污水排放要求提高，新增膜组件需求 

根据公司增发方案，将募集资金用于龙王嘴、黄家湖等5 个污水厂

的提标改造，改造完成后排放标准将由 1 级 B 升至 1级 A，三金潭

由 2 级升至1 级 B。排放标准的提升需要处理工艺的改善，其中三

金潭项目需要新增超滤膜组件。 

关注 4：与碧水源合作迈出实质步伐，共同开拓国内综合环保业务 

7 月 9 日公司与碧水源签订《合资协议》，出资 1530 万元与碧水源

共同组建武汉水务环境科技有限公司，公司占 51%的股权。有限公

司将开拓国内城市净水、污水处理、中水回用、湖泊治理、固废

处理及其他环保类项目，为用户提供整体技术解决方案。 

在去年 10 月达成战略合作协议之后,双方终于就合作迈出实质步

伐，武汉控股拥有市场资源、运营管理优势；而碧水源拥有污水处

理技术人才及产品研发优势。双方在业务上优势互补，具有强强联

合、开展战略合作的基础和条件。预计未来合资公司将以武汉为中

心辐射湖北及中南主要城市，将成为公司传统自来水、污水处理主

业外新的利润增长点。 
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52 周股价区间（元） 7.7-6.86 

总市值（亿元） 54.64 

流通市值（亿元） 33.97 

总股本/流通 A股（万股） 70957/44115 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 1.1  

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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关注 5：等待集团资产成熟注入 

武水集团目前拥有宗关、平湖门、国棉、堤角、琴断口、白沙洲、余家头、白鹤嘴、沌口、阳逻 10 座自来

水厂，日综合供水能力 337 万吨，拥有供水管网 6553 公里，大型供水转压站 10 座，供水服务面积 732 平方

公里。根据公司发展规划，未来将在水务集团自来水业务资产盈利能力提高的情况下择机收购，从而实现水

务集团自来水业务的整体上市。但目前集团水厂漏耗大、水价低，盈利能力尚不满足注入的条件，需要等待

水价上调及管理改善后方可注入。 

结论：在完成了对集团8 家污水厂收购后盈利能力大幅提升，并且随着这些水厂的改扩建、提标改造，未来

盈利能力还将进一步提升；公司和集团已经覆盖武汉主城区自来水供应和污水处理业务，武汉市内水务服务

体量有限，未来将以武汉为支点向湖北及中南地区拓展，与碧水源的合作已经开始迈出实质性步伐，未来合

资公司将以水务为中心拓展综合环保业务。预计公司 14、15 年 EPS为 0.41、0.52 元，PE19、15 倍，我们看

好公司业务拓展的空间，首次给予“推荐”的评级。 
 

表 1:公司污水厂处理能力表 

实际处理量 日处理能力  改扩建   2011A   2012A   2013A  

黄浦路 10.0 10.0 6.1 5.3 7.0 

二郎桥 24.0 30.0 17.6 20.2 22.0 

龙王嘴 15.0 30.0 17.3 17.7 18.0 

汤逊湖 5.0 10.0 5.2 5.2 5.0 

南太子湖 20.0 20.0 10.1 9.1 12.0 

黄家湖 10.0 20.0 6.9 3.7 7.0 

三金潭 30.0 45.0 23.7 26.9 27.0 

落步嘴 12.0 12.0 2.8 3.3 5.0 

沙湖 15.0 15.0 
 

- - 

合计  141.0 192.0 
 

91.3 103.0 
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  

 
 
表 2:公司盈利预测表 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营收入（百万元） 277.3  255.9  1,035.1  1,183.4  1,341.3  

主营收入增长率   -8% 304% 14% 13% 

EBITDA（百万元） 45.0  23.8  505.6  602.7  740.3  

EBITDA增长率   -47.1% 2028.0% 19.2% 22.8% 

净利润（百万元） 61.5  51.6  272.1  291.0  367.0  

净利润增长率   -16.1% 427.6% 6.9% 26.1% 

ROE 3.4% 2.8% 9.3% 7.1% 8.5% 

EPS（元） 0.14  0.07  0.38  0.41  0.52  

P/E 55  105  20  19  15  

P/B 1.8  1.8  1.3  1.3  1.2  
 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产合计 778 829 1,363 1,421 1,906 营业收入 277 256 1,035 1,183 1,341 

货币资金 204 252 1,009 1,185 1,638 营业成本 191 192 704 769 805 

应收账款 61 53 286 118 134 营业税金及附加      

其他应收款      营业费用 9 10 9 10 12 

预付款项      管理费用 13 13 19 60 68 

存货      财务费用 68 59 102 112 123 

其他流动资产 512 523 68 118 134 资产减值损失      

非流动资产合计 2,409 2,310 5,825 5,765 5,698 公允价值变动收益      

长期股权投资      投资净收益 - 4 -0 -0 -0 

固定资产 2,391 2,291 4,827 4,767 4,697 营业利润      

无形资产 - - 409 396 383 营业外收入 200 193 181 185 189 

其他非流动资产 16 17 69 82 99 营业外支出      

资产总计 3,189 3,141 7,188 7,186 7,604 利润总额 73 59 326 388 489 

流动负债合计 428 593 1,397 1,254 1,268 所得税 11 7 54 97 122 

短期借款 - - 315 315 315 净利润 61 52 272 291 367 

应付账款 274 276 365 48 49 少数股东损益 0 0 0 0 1 

预收款项      归属母公司净利润 61 51 272 291 366 

一年内到期的非

流动负债 
     EBITDA 45 24 506 603 740 

非流动负债合计 937 683 1,782 1,782 1,782 EPS（元） 0.14 0.07 0.38 0.41 0.52 

长期借款 937 683 1,775 1,775 1,775 主要财务比率        

应付债券 - - - - - 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 1,366 1,278 3,178 3,036 3,050 成长能力      

少数股东权益      营业收入增长 -44% -8% 304% 14% 13% 

实收资本（或股

本） 
1,330 1,334 2,400 2,234 2,234 营业利润增长 -81% -47% 2028% 19% 23% 

资本公积      归属于母公司净利润

增长 
-45% -16% 428% 7% 26% 

未分配利润 492 529 1,609 1,900 2,267 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 
1,822 1,862 4,009 4,134 4,501 毛利率(%) 31% 25% 32% 35% 40% 

负债和所有者权

益 
3,189 3,141 7,188 7,170 7,551 净利率(%) 22% 20% 26% 25% 27% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）      

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 9% 8% 20% 16% 18% 

经营活动现金流 217 374 838 665 789 偿债能力      

净利润 61 52 272 291 367 资产负债率(%) 43% 41% 44% 42% 40% 

折旧摊销 105 104 253 279 307 流动比率 182% 140% 98% 113% 150% 

财务费用 68 59 102 112 123 速动比率 62% 52% 93% 104% 140% 

应付帐款的变化      营运能力      

预收帐款的变化      总资产周转率      

投资活动现金流 112 -46 -516 -211 -212 应收账款周转率 448% 446% 446% 446% 446% 

公允价值变动收

益 
-1 -1 -2 - - 应付账款周转率      

长期股权投资减

少 
     每股指标（元）      

投资收益 - 4 -0 -0 -0 每股收益(最新摊薄) 0.14 0.07 0.38 0.41 0.52 

筹资活动现金流      每股净现金流(最新

摊薄) 
     

应付债券增加 - - - - - 每股净资产(最新摊

薄) 
4.0 4.1 2.6 5.7 5.8 

长期借款增加 -127 -254 1,092 - - 估值比率      

普通股增加 4 4 1,066 -167 - P/E 54.8 105.1 19.8 18.6 14.7 

资本公积增加      P/B 1.9 1.8 2.9 1.3 1.3 

现金净增加额 138 19 2,693 176 453 EV/EBITDA       
资料来源：东兴证券研究所 
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