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主业稳增长，收购进行时 

——事件点评报告 

事件：公司发布中报，本期实现营收 5.25 亿元，同比增 16.75%，实现归母

净利润 1.4 亿元，同比增 24.26%，业绩符合市场预期。 

主要观点： 

 新项目投产、费用下降带动本期业绩增长 

供水、污水增长来自去年下半年新增西岸自来水、铂锦水务，和樵汇污水，

带动供水、污水营收同比增 9.79%、3.54%。固废增长来自新增污泥干化收

入，以及垃圾处理收费量、转运量、上网电量及飞灰处理量增加，营收增

30.35%。本期综合毛利率为 39.46%，较上年同期略降 0.5 个百分点，主因

新增的供水公司毛利率较低及垃圾外运处置量增加和处理成本增长。公司

费用控制良好，三费占比 15%，较去年同期下降 0.4 个百分点。收入增加、

费用下降共同带动本期归母净利润增长 24.26%。 

 储备项目积极推进，有望明年贡献收益 

桂城水厂整体迁移工程完工 96.5%，焚烧一厂改扩建完工 65%，两个项目

预计明年开始贡献收益。此外，公司与狮山镇、丹灶镇、里水镇、大沥镇、

西樵镇的供水合作、南海餐厨垃圾处理项目正在有序推进。总体来看，公

司在南海地区公用事业将继续平稳增长。 

 积极关注重大重组审批进程 

由于创冠香港在商务部的申请尚未拿到批文，公司暂停在证监会的申请，

公司表示在获得商务部批文后恢复申请。我们认为公司最终通过核准为大

概率事件。收购创冠将使公司业务布局拓展至全国，未来有望依托各地项

目平台，复制公司固废运营领域的核心竞争优势，将对提升公司行业地位、

增强盈利能力、增强可持续发展能力具有战略性意义。 

 盈利预测与评级 

我们看好公司在现有业务稳增长的基础上，通过收购拓展市场区域、复制

运营优势，以及长远的跨区域复制现有业务模式的前景。假设公司收购资

产第四季度并表，考虑摊薄，预计公司 2014-2016 年全面摊薄 EPS 分别为

0.4/0.57/0.76 元，对应 PE 为 31/21/16 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示：资产收购进度不及预期或终止。 

盈利预测： 

财务指标 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1001  1212  1999  2639  
收入同比（%） 13% 21% 65% 32% 

归属母公司净利润 234  303  440  585  
净利润同比（%） 23% 29% 45% 33% 

毛利率（%） 38.5% 39.2% 37.1% 36.5% 
ROE（%） 9.5% 7.6% 10.0% 11.8% 

每股收益 0.31  0.40  0.57  0.76  
P/E 40.31  31.13  21.41  16.11  
P/B 2.92  1.63  1.51  1.37  
EV/EBITDA 14  14  10  8  

资料来源：wind、华安证券研究所  
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附录：财务报表预测 

资产负债表 

  

单位:百万元 

 

利润表 

  

单位:百万元 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E   会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 833  2,662  3,302  4,191  

 

营业收入 1,001  1,212  1,999  2,639  

  现金 392  2,188  2,631  3,127  

 

营业成本 616  736  1,257  1,676  

  应收账款 112  127  203  279  

 

营业税金及附加 7  8  12  16  

  其他应收款 32  33  62  79  

 

销售费用 0  4  50  63  

  预付账款 255  277  317  576  

 

管理费用 72  82  138  179  

  存货 52  43  80  116  

 

财务费用 86  47  30  22  

  其他流动资产 (10) (7) 10  15  

 

资产减值损失 2  0  0  (0) 

非流动资产 4,596  4,617  5,172  5,450  

 

公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 508  508  508  508  

 

投资净收益 48  50  49  49  

  固定资产 1,200  1,124  1,048  972  

 

营业利润 266  384  561  732  

  无形资产 1,777  1,659  1,548  1,445  

 

营业外收入 12  13  10  10  

  其他非流动资产 1,111  1,326  2,068  2,525  

 

营业外支出 2  2  2  2  

资产总计 5,428  7,279  8,474  9,641  

 

利润总额 277  396  569  740  

流动负债 1,209  1,078  1,816  2,422  

 

所得税 42  59  85  111  

  短期借款 59  49  37  24  

 

净利润 235  337  484  629  

  应付账款 301  391  621  845  

 

少数股东损益 1  34  44  44  

  其他流动负债 849  638  1,158  1,553  

 

归属母公司净利润 234  303  440  585  

非流动负债 1,735  1,748  1,817  1,869  

 

EBITDA 524  626  777  933  

  长期借款 1,062  1,062  1,062  1,062  

 

EPS（元） 0.31  0.40  0.57  0.76  

  其他非流动负债 673  686  755  808  

      负债合计 2,945  2,825  3,633  4,292  

 

主要财务比率 

     少数股东权益 41  75  118  162  

 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

  股本 579  766  766  766  

 

成长能力 

      资本公积 546  2,051  2,051  2,051  

 

营业收入 13.12% 21.00% 65.00% 32.00% 

  留存收益 1,317  1,562  1,905  2,370  

 

营业利润 18.80% 44.72% 45.90% 30.46% 

归属母公司股东权益 2,443  4,379  4,722  5,187  

 

归属于母公司净利润 22.93% 29.49% 45.40% 32.87% 

负债和股东权益 5,428  7,279  8,474  9,641  

 

获利能力 

    

      

毛利率(%) 38.50% 39.23% 37.11% 36.48% 

现金流量表 

  

单位:百万元 

 

净利率(%) 23.35% 24.99% 22.02% 22.17% 

会计年度 2013 2014E 2015E 2016E 

 

ROE(%) 9.46% 7.56% 10.00% 11.76% 

经营活动现金流 497  294  523  588  

 

ROIC(%) 11.21% 10.40% 13.36% 20.43% 

  净利润 235  303  440  585  

 

偿债能力 

      折旧摊销 181  194  187  179  

 

资产负债率(%) 54.25% 38.82% 42.87% 44.52% 

  财务费用 103  47  30  22  

 

净负债比率(%) 12.01% -25.91% -34.01% -24.89% 

  投资损失 (48) (50) (49) (49) 

 

流动比率 0.69  2.47  1.82  1.73  

营运资金变动 (18) (234) (128) (192) 

 

速动比率 0.65  2.43  1.77  1.68  

  其他经营现金流 43  34  44  44  

 

营运能力 

    投资活动现金流 (1,209) 55  49  49  

 

总资产周转率 0.20  0.19  0.25  0.29  

  资本支出 0  0  0  0  

 

应收账款周转率 15.54  13.98  17.00  15.44  

  长期投资 (253) 0  0  0  

 

应付账款周转率 3.69  3.50  3.95  3.60  

  其他投资现金流 (955) 55  49  49  

 

每股指标（元） 

    筹资活动现金流 357  1,517  (130) (142) 

 

每股收益(最新摊薄) 0.31  0.40  0.57  0.76  

  短期借款 59  (10) (12) (14) 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.86  0.51  0.90  1.02  

  长期借款 115  0  0  0  

 

每股净资产(最新摊薄) 4.22  7.56  8.15  8.95  

  普通股增加 0  187  0  0  

 

估值比率 

      资本公积增加 0  1,505  0  0  

 

P/E 40.3  31.1  21.4  16.1  

  其他筹资现金流 182  (164) (118) (129) 

 

P/B 2.9  1.6  1.5  1.4  

现金净增加额 (355) 1,866  442  496    EV/EBITDA 13.95  14.16  10.14  7.61  

资料来源：华安证券研究所  



 

敬请阅读末页信息披露及免责声明 

投资评级说明 
以本报告发布之日起 6 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

 

信息披露 
分析师承诺 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合

规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信息的准确

性或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。本

人过去不曾与、现在不与、未来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收任何形式的补偿，分

析结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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本报告中的信息均来源于公开可获得资料，华安证券研究所力求准确、可靠，但对这些信息的准确性及完整性均

不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财

务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。华安证券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并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 
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式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。如欲引用或
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