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[Table_FinanceInfo]  2012 年 2013 年 2014E 2015E 

营业收入(亿元) 21.52 24.17 25.33 29.85 

增长比率(%) 12.21 12.31 4.80 17.84 

净利润(亿元) 7.26 7.46 8.36 9.85 

    增长比率(%) 23.50 2.71 12.06 17.82 

每股收益(元) 0.63 0.26 0.28 0.33 

市盈率(倍) 11.73 22.15 20 17 
 

[Table_Summary] 事件: 

公司发布公告，拟投资进行成都市污水处理三、四、五、八厂扩能改造

工程，预计投资约11亿元；为实施公司“一主多元”发展战略，公司拟

投资、建设和运营彭州隆丰环保发电项目，预计投资总额8.67亿元。同

时，公司发布了三季报。 

 

投资要点: 

 

 解决污水处理产能瓶颈，提升出水水质：成都市中心城区第二、三、

四、五、八及新建污水处理厂（一期）均已满负荷或超负荷运行，

预计到 2020 年六个厂服务区域污水量约为 200 万立方米/日，需新

增污水处理能力 60万立方米/日。由此，公司拟对成都市第三、四、

五、八污水处理厂进行扩能改造，合计扩建 35万立方米/日的处理

能力，预计总投资额约为 11 亿元，改造时间 1年，投资回报率 10%。

公司将运用 MP-MBR 工艺实施扩能改造工程，出水水质从一级 A 标

提升至地表水Ⅳ类标准。 

 实施一主多元战略，布局垃圾发电项目：彭州隆丰环保发电项目设

计日处理城市生活垃圾 1500 吨，年处理垃圾量约为 50 万吨，预计

年均上网电量 17815 万度。预计投资 8.7 亿元，总收入来自于售电

收入和垃圾处理费补贴收入，因都江堰、彭州两市垃圾填埋场剩余

使用年限较短，未来垃圾处理量有保障，税后的内部收益率为 7.5%。 

 3 季报业绩平稳增长：公司前三季度实现营业收入 18.76 亿元，同

比增长 4.48%，实现归属于母公司净利润 6.73 亿元，同比增长

7.69%，费用方面财务费用因汇兑损失增加同比增长 103.96%，资产

减值损失因计提坏账准备增加同比增长 153.69%拖累业绩增长。其

中，三季度单季实现归属于母公司净利润 2.78 亿元，同比增长

28.49%，主要是新建污水处理厂（一期）的试运行收入等非经营性

损益贡献较大。 

 盈利预测与投资评级：兴蓉投资大股东是成都市国资局，以成都的

[Table_MarketInfo] 基础数据 

收盘价（元） 5.55 

市净率（倍） 2.24 

流通市值（亿元） 96.04 

每股净资产（元） 2.47 

每股经营现金流（元） 0.31 

营业利润率（%） 38.80 

净资产收益率（%） 9.52 

资产负债率（%） 38.56 

总股本（万股） 298,622 

流通股（万股） 173,051 
 

[Table_IndexPic] 个股相对沪深 300 指数表现 
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供水、污水处理为主营业务，近年积极拓展成都以外市场，以西部

地区为重点面向全国，同时实施一主多元战略，积极布局垃圾渗滤

液、污泥处置及垃圾处理等环保产业。此次公告的两个项目，利好

公司未来发展，污水处理的产能扩张和垃圾处置等环保项目的落地

开花成为公司未来的主要看点。根据公司现有产能及项目情况，预

测 14-15 年 EPS0.28 元、0.33 元，对应市盈率 20、17 倍，给于增

持评级。 

 

风险提示：项目拓展及进度低于预期 
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行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

公司投资评级 

买入：未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

基准指数 ：沪深300指数 

 

风险提示 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的

相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑

的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的执业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，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到任何形式的补偿。 

 

信息披露 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可登录www.wlzq.cn万联研究栏目查询静默期安排。对于本公司持有比

例超过已发行数量1%（不超过3%）的投资标的，将会在涉及的研究报告中进行有关的信息披露。 
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