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相对指数表现 

 

数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 5.79 

流通 A股(亿股) 4.88 

52周内股价区间(元) 6.78-15.06 

总市值(亿元) 73.68 

总资产(亿元) 58.53 

每股净资产(元) 4.36 
 

 

相关研究   

 

 业绩总结：2014年 1-6月，公司实现营业收入 5.25亿元，同比增长 16.75%；
实现营业利润 1.57亿元，同比增长 28.01%；实现归属母公司所有者净利润
1.40 亿元，同比增长 24.26%；每股收益为 0.24元。 

 三大业务增势良好，公司业绩稳健增长。公司主营包括供水、污水处理和固
废处理三大业务，业务主要集中在南海地区。上半年公司供水和污水处理业
务收入保持稳定增长，固废处理业务增长 30%，收入延续稳定增长势头。公
司净利润同比增长 24.26%，高于收入增速，主要是由于：1）固废处理业务
利润增幅较大；2）对燃气发展的投资收益大幅增加。 

 毛利率及期间费用率保持稳定，投资收益大幅增长。公司综合毛利率为
39.46%，下跌 0.5个百分点；期间费用率为 14.97%，下跌 0.44个百分点，
总体来看均保持稳定。另一方面，公司实现投资收益 3,282 万元，同比增长
118.7%。投资收益大幅增加主要是由于去年下半年公司将燃气发展持股比例
从 25%提升至 40%。燃气发展的业绩稳定增长，待公司收购其 30%股权实
施之后，公司将持有 70%股权，达到控股地位，其业绩贡献也将进一步增强。 

 供水及污水处理业务均稳定增长。上半年，公司供水量保持平稳，由于去年
下半年起新增西岸、铂锦两个项目，售水量同比增长 7.92%。自来水业务实
现收入 2.35亿元，同比增长 9.79%，收入占比达到 45%；毛利率为 36.32%，
同比下降 0.8 个百分点，主要是受新增项目毛利率较低影响。污水处理业务
方面，公司污水处理厂运营保持稳定，污水处理业务实现收入 0.95亿元，同
比增长 3.54%；毛利率为 44.17%，同比上升 1.02个百分点，稳中有升。 

 固废处理收入增长三成，收购创冠中国后规模将迅速扩大。上半年，公司污
泥干化收入、垃圾处理收费量、垃圾转运量、上网电量及飞灰处理量均有所
增加，固废处理业务实现收入 1.80 亿元，同比增长 30.35%；毛利率为
40.31%，同比小幅下降 1.49 个百分点，主要是因为市政部门提供的垃圾量
超过垃圾焚烧发电二厂的产能，部分垃圾须外运填埋处置。上半年，公司新
设立了瀚蓝工程、承接南海餐厨垃圾处理项目，固废处理业务实力得到进一
步加强。公司拟收购的创冠中国是国内固废处理行业的领先企业之一，目
前拥有 10个垃圾焚烧发电厂项目，总规模 11,350吨/日（其中已建成项目 7

个，合计规模 6,200 吨/日）。收购创冠中国 100%股权后，公司的垃圾处理
总规模将达到约 15,000 吨/日，规模迈入国内第一梯队阵营，业务将迈向全
国布局，行业地位及竞争实力有望大幅提升。 

 盈利预测及投资评级：由于公司非公开发行方案处于中止审查状态，尚有较
大不确定性，我们暂不考虑非公开方案的影响，预计公司 2014-2016 年 EPS

分别为 0.48元、0.56元和 0.65元，对应最新收盘价 12.72元计算，动态市
盈率分别为 26倍、23倍和 20倍，给予公司“增持”的投资评级。 

 风险提示：非公开发行进展不确定；项目进展低于预期；盈利能力低于预期。 
 

指标 /年度 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1001.45  1139.59  1305.24  1509.72  

    增长率 13.12% 13.79% 14.54% 15.67% 

归属母公司净利润（百万元） 233.88  280.61  326.55  374.03  

    增长率 22.93% 19.98% 16.37% 14.54% 

每股收益 EPS（元） 0.40  0.48  0.56  0.65  

净资产收益率 ROE 9.57% 10.57% 11.26% 11.76% 

PE 31.50  26.26  22.56  19.70  

PB 3.02  2.78  2.54  2.32   
数据来源：西南证券 
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图 1：公司 2009-2014H1 收入及增速  图 2：公司 2009-2014H1 归属母公司所有者净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告,西南证券  数据来源：公司公告,西南证券 

 
图 3：公司 2009-2014H1 毛利率情况（单位：%）  图 4：公司 2009-2014H1 期间费用率情况（单位：%） 

 

 

 

数据来源：公司公告,西南证券  数据来源：公司公告,西南证券 

 
图 5：公司 2014H1 主营业务收入占比情况（单位：万元，%）  图 6：公司 2014H1 主营业务毛利占比情况（单位：万元，%） 

 

 

 
数据来源：公司公告,西南证券  数据来源：公司公告,西南证券 
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附：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E 

  

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 325.94  341.88  391.57  452.92  营业收入 1001.45  1139.59  1305.24  1509.72  

应收和预付款项 366.29  326.70  386.82  437.79  减 :营业成本 615.92  699.59  794.48  917.73  

存货 52.04  64.56  79.89  103.65  营业税金及附加 6.60  7.01  8.02  9.28  

其他流动资产 22.19  22.19  22.19  22.19  营业费用 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 508.02  573.02  653.02  743.02  管理费用 72.34  82.32  94.28  109.05  

投资性房地产 21.43  18.17  14.92  11.67  财务费用 86.39  104.32  125.49  146.36  

固定资产和在建工程  1911.23  2600.28  3257.34  3882.39  资产减值损失 2.25  2.25  2.25  2.25  

无形资产和开发支出  1777.17  1693.48  1609.79  1526.10  加 :投资收益 47.67  65.00  80.00  90.00  

其他非流动资产 263.57  263.57  263.57  263.57  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 5340.07  5994.13  6767.49  7529.76  其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

短期借款 59.45  491.11  934.37  1376.32  营业利润 265.61  309.10  360.72  415.05  

应付和预收款项 917.73  927.87  1010.96  1048.34  加:其他非经营损益 10.92  10.92  10.92  10.92  

长期借款 1707.27  1707.27  1707.27  1707.27  利润总额 276.52  320.02  371.64  425.96  

其他负债 171.87  171.87  171.87  171.87  减 :所得税 41.68  38.25  43.75  50.39  

负债合计 2856.32  3298.12  3824.46  4303.80  净利润 234.84  281.76  327.90  375.57  

股本 579.24  579.24  579.24  579.24  减 :少数股东损益 0.96  1.16  1.35  1.54  

资本公积 546.39  546.39  546.39  546.39  归属母公司股东净利润 233.88  280.61  326.55  374.03  

留存收益 1316.96  1528.07  1773.74  2055.14  现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 2442.59  2653.70  2899.38  3180.77  经营性现金净流量 497.19  548.07  602.67  648.12  

少数股东权益 41.15  42.31  43.65  45.20  投资性现金净流量 -1208.59  -790.72  -790.72  -790.72  

股东权益合计 2483.74  2696.01  2943.03  3225.97  筹资性现金净流量 356.61  258.58  237.74  203.94  

负债和股东权益合计 5340.07  5994.13  6767.49  7529.76  现金流量净额 -354.78  15.93  49.70  61.34  
  

数据来源：西南证券 
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