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核心业务有优势 新兴业务有增长 

——江南水务（601199）调研快报 

  2014 年 07月 22 日 

 推荐/维持  

 江南水务   调研快报 
 

关注 1：传统供水业务有天然优势，盈利能力强 

江苏省目前正在进行产业战略转移，导致江阴市工业用水量下降，

公司售水量下降。2013 年公司售水量为 2.22 亿吨，较 2012 年的

2.18 亿吨增长 2%。预计未来江阴当地居民用水量保持稳定，但工

业用水量将呈小幅下降的趋势，公司售水量将小幅下降。 

目公司目前拥有小湾、肖山、澄西、利港 4 座地面水厂，日供水能

力 106 万立方米，水厂取水水源均为长江水，水源水质属地表水Ⅱ

类。公司水源便利，水质较好，因此公司供水业务有天然优势，一

直维持较高的毛利水平。 

关注 2：工程安装业务保持高速增长 

2013 年，公司的工程安装业务实现营业收入 1.15 亿元，同比增长

57%。由于近几年江阴市房地产发展迅速，新建小区和市政道路管

网工程需求量增速较快，带动公司该业务迅速发展。由于无锡市从

2010 年开始房地产新开工面积大幅增加，按照 3 年的竣工周期计

算，2013 年则是小区管网建设爆发元年。我们预计公司 2014 年管

网建设业务仍然可以保持 50%以上的增长速度。 

关注 3：增值税下调减轻税收负担，略增利润 

根国务院常务会议，从 2014 年 7 月 1 日起，将自来水、小型水利

发电等特定一般纳税人适用的增值税 6%、5%、4%、3%四档征收率

合并为一档，统一按现行简易计税办法，执行 3%的征收率。本次

下调后，将减轻公司的税收负担，对公司发展产生积极影响。按照

公司 2013 年 4.47 亿的水务销售额，7%的城建税和 5%的教育费附

加测算，征收率下降 3%能够增厚利润总额约 160 万元。 

总结： 

江苏省产业转移导致江阴用水量下降，导致公司售水量下降；但公

司管理能力强于其他公司，通过内部挖潜可降低成本，稳定盈利能

力。在完成对光大江阴污水 30%股权的收购后，每年可带来 500 万

元的投资收益，另外与光大的合作也打开了污水处理业务的窗口，

为公司的转型发展提供了条件；工程项目和公共设施维护业务持续

高增长，抵消供水业务盈利下滑。谨慎预测公司 2014-2016 年 EPS 

0.66、0.72 元、0.78 元，PE 24、22、20 倍。我们将对公司持续

观察，维持“推荐”的评级。 
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52 周股价区间（元） 15.9-12.82 

总市值（亿元） 37.17 

流通市值（亿元） 37.17 

总股本/流通 A股（万股） 23380/23380 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 2.29 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1、《江南水务（601199）调研快报:自来水

增长大门已关闭，污水的“窗”有望开启》
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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 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产合计 1332 1388 1535 1601 1581 营业收入 523 586 625 691 760 

货币资金 1075 1112 1232 1230 1138 营业成本 223 263 276 304 334 

应收账款 28 15 17 19 21 营业税金及附加 9 12 13 14 15 

其他应收款 6 12 13 14 15 营业费用 51 57 61 68 74 

预付款项 105 10 13 16 19 管理费用 85 94 100 110 122 

存货 84 154 151 167 183 财务费用 -20 -23 -23 -25 -24 

其他流动资产 30 80 108 154 202 资产减值损失 3.19 1.36 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 1204 1633 1806 2148 2615 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 8 94 94 94 94 投资净收益 4.43 7.85 0.00 0.00 0.00 

固定资产 985.41 1296.01 698.92 427.13 405.54 营业利润 176 188 199 219 238 

无形资产 96 116 104 93 81 营业外收入 10.83 8.48 8.00 8.00 8.00 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 0.48 0.21 2.00 2.00 2.00 

资产总计 2536 3021 3341 3749 4196 利润总额 187 196 205 225 244 

流动负债合计 720 1074 1290 1580 1898 所得税 48 51 51 56 61 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 139 146 154 169 183 

应付账款 72 151 113 125 137 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 536 796 1046 1322 1626 归属母公司净利润 139 146 154 169 183 

一年内到期的非

流动负债 
0 0 0 0 0 EBITDA 333 377 220 227 247 

非流动负债合计 66 106 106 106 106 EPS（元） 0.59 0.62 0.66 0.72 0.78 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

负债合计 786 1180 1396 1686 2005 成长能力      

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 0.35% 11.93% 6.74% 10.49% 10.01% 

实收资本（或股

本） 
234 234 234 234 234 营业利润增长 9.26% 6.69% 5.73% 10.16% 8.63% 

资本公积 1091 1091 1091 1091 1091 归属于母公司净利润

增长 
5.55% 9.86% 5.55% 9.86% 8.40% 

未分配利润 370 448 506 570 640 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 
1750 1841 1942 2060 2188 毛利率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

负债和所有者权

益 
2536 3021 3338 3746 4193 净利率(%) 26.57% 24.87% 24.59% 24.45% 24.09% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.48% 4.82% 4.60% 4.50% 4.36% 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E ROE(%) 7.94% 7.91% 7.91% 8.20% 8.36% 

经营活动现金流 418 459 359 399 439 偿债能力      

净利润 139 146 154 169 183 资产负债率(%) 31% 39% 42% 45% 48% 

折旧摊销 176.05 211.83 0.00 32.41 32.39 流动比率 1.85 1.29 1.19 1.01 0.83 

财务费用 -20 -23 -23 -25 -24 速动比率 1.73 1.15 1.07 0.91 0.74 

应收账款减少 0 0 -2 -2 -2 营运能力      

预收帐款增加 0 0 250 276 304 总资产周转率 0.22 0.21 0.20 0.19 0.19 

投资活动现金流 -416 -524 -214 -375 -500 应收账款周转率 17 27 38 38 38 

公允价值变动收

益 
0 0 0 0 0 应付账款周转率 8.38 5.25 4.73 5.80 5.79 

长期股权投资减

少 
0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 4 8 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 0.59 0.62 0.66 0.72 0.78 

筹资活动现金流 -10 -54 -23 -26 -31 每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.03 -0.51 0.53 -0.01 -0.39 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
7.49 7.87 8.31 8.81 9.36 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 26.95 25.65 24.19 22.02 20.31 

资本公积增加 0 0 0 0 0 P/B 2.12 2.02 1.91 1.80 1.70 

现金净增加额 -8 -119 123 -1 -92 EV/EBITDA 7.94 6.91 11.28 10.96 10.45  
资料来源：东兴证券研究所 
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张鹏 

金融学硕士，2011 年进入东兴证券研究所，电力及公用事业行业研究员。 

重点覆盖公司： 

发电及电网：郴电国际、华能国际、华电国际、国电电力、国投电力、川投能源、宝新能源、广州发展、上

海电力、粤电力、深圳能源、黔源电力、内蒙华电、桂冠电力、韶能股份、凯迪电力等。 

环保及公用事业：国中水务、碧水源、万邦达、维尔利、翰蓝环境、江南水务、首创股份、永清环保、东江

环保、巴安水务、津膜科技、南方汇通、创业环保、大禹节水、st 科健、四环药业等。 

刘斐 

煤炭、电力及公用事业行业研究员 

重点覆盖公司： 

煤炭：中国神华、中煤能源、西山煤电、冀中能源、永泰能源、兰花科创、阳泉煤业、美锦能源、潞安环能。 

发电及电网：郴电国际、华能国际、华电国际、国电电力、国投电力、川投能源、宝新能源、广州发展、上

海电力、粤电力、深圳能源、黔源电力、内蒙华电、桂冠电力、韶能股份、凯迪电力等。 

环保及公用事业：国中水务、碧水源、万邦达、维尔利、翰蓝环境、江南水务、首创股份、永清环保、东江

环保、巴安水务、津膜科技、南方汇通、创业环保、大禹节水、st 科健、四环药业等。 
  

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本

人研究成果，引用的相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分

析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或

观点直接或间接相关。 

 
 
指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 营业收入（百万元） 523.17 585.56 625.04 690.59 759.73 增长率（%） 0.35% 11.93% 6.74% 10.49% 10.01% 净利润（百万元） 139.00 145.61 153.69 168.84 183.03 增长率（%） 5.55% 9.86% 5.55% 9.86% 8.40% 净资产收益率（%） 7.94% 7.91% 7.91% 8.20% 8.36% 每股收益(元) 0.59 0.62 0.66 0.72 0.78 PE 26.95 25.65 24.19 22.02 20.31 PB 2.12 2.02 1.91 1.80 1.70 
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本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，

未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被

误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的

相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


