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 主要观点 

区域水务龙头 

公司主要在武汉市经营自来水生产和供应以及污水处理业务。目前，

公司拥有污水处理厂 9 个，设计日处理污水能力为 141 万吨，占武

汉市日污水处理能力的七成左右；自来水厂 2 座，设计自来水生产

能力为 130 万吨/日，供水量约占汉口地区供水总量的九成。 

污水处理规模提升 

募投项目中，龙王嘴 15 万吨扩建项目于 2014 年投入运营；汤逊湖、

三金潭污水厂项目已于 2014 年上半年开工；黄家湖项目 2014 年 9

月份具备开工条件。由此，2014 年，龙王嘴改扩建项目新增 15 万

吨/日污水处理能力；预计未来两年将新增 35 万吨日污水处理能力。 

 

 

 投资建议 

未来六个月内，给予“谨慎增持”评级。 

我们预测 2014-2015 年每股收益为 0.54 元和 0.62 元，对应的动

态市盈率为 24.03 倍和 21.20 倍，公司估值略低于行业平均估值。随

着募投项目的逐步投产，近两年将新增 50 万吨/日的污水处理能力，

产能扩建将带来规模的增长，同时水价和污水处理费有调整的预期，

给予公司“谨慎增持”评级。 

 风险因素 

单一客户依赖风险、定价政策风险等。 

 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 

营业收入 255.93 1,035.14 1,103.19 1,200.83 

年增长率 -7.69% 304.46% 6.57% 8.85% 

归属于母公司的净利润 51.33 271.77 385.07 436.40 

年增长率 -16.03% 429.51% 41.69% 13.33% 

每股收益（元） 0.072 0.383 0.543 0.615 

PER（X） 180.28 34.05 24.03 21.20 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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一、公司基本概况 

公司成立于 1997 年，由武汉三镇基建发展有限公司（2003 年

更名为“武汉市水务集团有限公司”）以其下属的宗关水厂和后湖泵

站全部经营性资产投入，设立的股份有限公司。 

公司主要在武汉市经营自来水生产和供应以及污水处理业务。

目前，公司拥有污水处理厂 9 个，设计日处理污水能力为 141 万吨；

自来水厂 2 座，设计自来水生产能力为 130 万吨/日；并负责武汉长

江隧道的运营和维护管理工作。 

2013 年，公司将其持有的武汉三镇实业房地产开发有限责任公

司 98%股权及武汉三镇物业管理有限公司 40%股权与武汉水务持有

的武汉市城市排水发展有限公司（排水公司）100%股权等值部分进

行置换；差额部分由武汉控股向武汉水务发行股份购买；同时非公

开发行股票募集配套资金7.60亿元，用于污水处理厂的改扩建项目，

经过资产置换后公司污水处理业务能力得到较大幅度的提升。 

公司控股股东为武汉水务集团，截至 2014 年 6 月 30 日共持有

公司股份 391,481,100 股，持股比例为 55.17%。公司实际控制人为

武汉市国有资产监督管理委员会。 

 

图 1：公司与实际控制人之间的产权及控制关系 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

公司所属行业为自来水的生产和供应业，主要经营自来水生产

与供应、城市污水处理、隧道运营等业务。 

1、自来水生产与供应 

目前，公司拥有 2 座自来水厂从事自来水生产与供应业务。公

司下属宗关水厂、白鹤嘴水厂在武汉市汉口地区的城市供水中占主

导地位，供水量约占汉口地区供水总量的九成。公司自来水供水能

力为 130 万吨/日，其中宗关水厂设计能力为 105 万吨/日，白鹤嘴
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水厂设计能力为 25 万吨/日。 

公司与武汉市自来水公司签订协议，按协议价格将所生产自来

水全部销售给武汉市自来水公司，合同有效期为 1997 年 12 月 29

日至 2047 年 12 月 28 日。根据公司与武汉市自来水公司签订的自来

水代销协议，公司按自来水销售收入的 4%向武汉市自来水公司支

付自来水代销费。2003 年 2 月，武汉市自来水公司注销，其原有的

经营业务全部由武汉市水务集团有限公司承继。 

 

表 1：公司各自来水厂服务范围和服务面积 

序

号 
厂名 服务区域 

服务面积 

（平方公里） 

1 宗关水厂 解放大道古田地区至二七路、建设大道 140 

2 白鹤嘴水厂 
古田地区、三环线至常青花园、发展大道

以北、长丰大道 
22 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

表 2：公司各自来水厂的设计处理能力及实际处理量  单位：万吨/年 

主要产品 
2013 年 2012 年 2011 年 

设计处理能力 实际处理量 设计处理能力 实际处理量 设计处理能力 实际处理量 

宗关水厂 38,325 24,784 38,325 24,213 38,325 23,569 

白鹤嘴水厂 9,125 7,183 9,125 6,848 9,125 6,842 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

2、污水处理 

2013 年重大资产重组完成后，公司强化了城市污水处理业务，

目前公司拥有 9 座污水处理厂、相应的配套污水提升泵站及污水收

集管网等资产，污水处理能力 141 万吨/日，2013 年实际污水处理

量达 43,715 万吨，占武汉市日污水处理能力的 67.56%，服务范围

涵盖了武汉市区除汉西污水处理厂以外的区域，服务人口超过 385.6

万，服务面积 472 平方公里，是武汉市最大的污水处理企业。 

2012 年 4 月 25 日，排水公司与武汉市水务局签订《特许经营

协议》，排水公司自 2012 年 4 月 25 日起，获得 30 年污水处理服务

特许经营权；自 2012 年 1 月 1 日起，本期污水处理结算单价为 1.99

元/吨，污水处理结算价格每三年核定一次。 

 

表 3：公司各污水处理厂的服务范围及服务面积、人口情况 

序号 厂名 设计处理能力（万吨/日） 服务面积 （平方公里） 服务人口 （万人） 

1 二郎庙污水处理厂 24.00 30.3 43 

2 黄浦路污水处理厂 10.00 7.2 20 

3 龙王嘴污水处理厂 15.00 51 51.4 
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4 汤逊湖污水处理厂 5.00 42.2 3 

5 黄家湖污水处理厂 10.00 130 64 

6 三金潭污水处理厂 30 76 84 

7 南太子湖污水处理厂 20 69.7 51.2 

8 落步嘴污水处理厂 12 48.4 39 

9 沙湖污水处理厂 15.00 16.9 30 

 
合计 141.00 471.7 385.6 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

表 4：公司各污水处理厂的设计能力及实际量情况   单位：万吨/年 

 主要产品 2013 年 2012 年 2011 年 

 

设计处理能力 实际处理量 设计处理能力 实际处理量 设计处理能力 实际处理量 

二郎庙污水处理厂 8,640.00 7,096.78 8,640.00 6,731.52 8,640.00 7,359.48 

黄浦路污水处理厂 3,600.00 1,969.01 3,600.00 2,007.46 3,600.00 1,914.34 

龙王嘴污水处理厂 5,400.00 5,009.24 5,400.00 6,030.48 5,400.00 6,449.97 

汤逊湖污水处理厂 1,800.00 1,739.85 1,800.00 1,689.73 1,800.00 1,908.90 

黄家湖污水处理厂 3,600.00 2,520.76 3,600.00 1,056.08 3,600.00 1,340.89 

三金潭污水处理厂 10,800.00 10,298.90 10,800.00 10,002.61 10,800.00 9,819.25 

南太子湖污水处理厂 7,200.00 5,669.83 7,200.00 3,679.27 7,200.00 3,326.95 

落步嘴污水处理厂 4,320.00 1,780.73 4,320.00 2,117.04 4,320.00 1,194.02 

沙湖污水处理厂 5,400.00 5,701.25 5,400.00 5,368.69 5,400.00 4,648.74 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

表 5：募投项目进展情况（2014.6.30） 

项目名称 
原有处理能力（万

吨/日） 

扩建后处理能力

（万吨/日） 

募集资金拟投资

金额（万元） 

募集资金已投

资金额（万元） 
项目进展 

龙王嘴污水处理厂改扩

建项目 
15 30 35481 28707 已完工运营 

黄家湖污水处理厂改扩

建项目 
10 20 16755 100.78 

2014 年 9 月

具开工条件 

汤逊湖污水处理厂改扩

建项目 
5 10 7884.76 1004.89 

2014 年 3 月

开工 

三金潭污水处理厂改扩

建项目 
30 50 14736.54 2982.77 

2014 年 4 月

开工 

合计 60 110 74857.3 32795.44 
 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

募投项目中，龙王嘴 15 万吨扩建项目于 2014 年投入运营；汤

逊湖、三金潭污水厂项目已于 2014 年上半年开工；黄家湖项目 2014

年 9 月份具备开工条件。 

2014 年，龙王嘴改扩建项目新增 15 万吨/日污水处理能力；预

计未来两年将新增 35 万吨日污水处理能力。 
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3、隧道运营 

公司目前拥有武汉长江隧道运营业务，长江隧道公司是武汉长

江隧道的投资、建设和运营主体，是武汉市大型隧道投资、建设和

运营单位。隧道运营业务收入主要来源于政府补贴（包括营运成本

费用补贴收入和资本投入补贴收入）。 

 

图 2：公司投资架构 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

二、财务简析 

1、收入与利润主要源于污水处理 

从公司收入构成来看，公司的主营业务收入主要为污水处理业

务收入和自来水销售收入。 

2012-2014 年及 2014 年上半年，公司的营业收入分别为 7.43 亿

元、9.95 亿元、10.35 亿元和 5.65 亿元。2012 年，公司营业收入同

比增长 33.93%，主要原因是 2012 年排水公司与武汉水务局签订了

污水处理的《特许经营协议》，污水处理结算价格由上年的 1.40 元/

吨提高为 1.99 元/吨。 

收入构成中，污水处理业务占到了八成多。2014 年上半年，污

水处理业务收入为 4.78 亿元，占比为 85.44％；自来水销售收入为

8139.59 万元，占比为 14.56%。 
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图 3：公司收入构成情况 2014H1 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

公司主营业务毛利润主要来自于污水处理业务。由于隧道运营

业务收入计入营业外收入中，毛利润贡献为负值，污水处理业务合

计贡献毛利润占比超过 100%。2014 年上半年，污水处理业务毛利

为 2.68 亿元，占比为 116.95％；自来水销售毛利为 1552.84 万元，

占比为 6.77%；长江隧道经营毛利为-544.04 万元，占比-23.72%。 

 

2、营业外收入源于长江隧道补贴 

2012-2014 年及 2014 年上半年，公司净利润分别为 1.37 亿元、

2.99 亿元、2.72 亿元和 1.99 亿元。其中营业利润分别为-0.48 亿元、

1.50 亿元、1.45 亿元和 1.52 亿元，营业外收入分别为 2.00 亿元、1.97

亿元、1.84 亿元和 0.91 亿元。 

公司营业外收入主要是武汉市长江隧道建设有限公司收到的相

关政府补助，包括隧道公司资本投入补贴和隧道公司营运成本费用

补贴两部分。 

资本投入补贴是由城建基金办给予隧道公司股东投入的项目资

本金的 4.4%（所得税后）补贴，2011-2013 年公司确认的隧道公司

资本投入补贴收入分别为 0.28 亿元、0.28 亿元和 0.28 亿元。 

2011-2013 年，公司收到的营运成本费用补贴收入分别为 1.72

亿元、1.68 亿元和 1.55 亿元。主要是由于隧道公司因隧道建设贷款

本金逐年部分偿还后财务利息费用相应减少，所以根据成本费用总

额获得的营运补贴金额也逐年下降。 

 

自来水生产与

销售, 14.56% 

污水处理, 
85.44% 
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图 4：公司营业外收入情况     单位：亿元 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

3、毛利率有所上升 

2012-2014 年及 2014 年上半年，不考虑房地产开发业务和物业

管理业务的影响，主营业务毛利率分别为 16.07%、34.98%、30.39%

和 41.03%。 

2014 年 1-6 月公司的盈利能力有所增强，主要原因是：公司在

2013 年 8 月份将沙湖污水处理厂注入排水公司后，沙湖污水处理厂

于 2013 年 9 月纳入武汉市主城区污水处理特许经营范围，结算水价

由 0.65 元/吨调整至 1.99 元/吨；龙王嘴污水处理厂 15 万吨/日扩建

工程于今年 5 月投入运行，使公司污水处理能力提高。 

图 5：公司毛利率情况 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 
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图 6：公司期间费用情况 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

三、业务发展展望 

1、自来水业务稳定增长，质重于量 

近年来，我国自来水生产能力呈稳定的增长趋势。2013 年，国

内自来水产量 494.87 亿立方米，同比增长 3.03%；2014 年 1-11 月，

自来水产量为 483.63 亿立方米，同比增长 3.97%。从近年的自来水

产量增长来看，基本在 5%左右。 

 

图 7：国内自来水产量情况 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

0.00%

2.00%

4.00%

6.00%

8.00%

10.00%

12.00%

14.00%

16.00%

18.00%

20.00%

2011 2012 2013 2014H1

销售费用/营业收入 管理费用/营业收入   

财务费用/营业收入   

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

0.00

1,000,000.00

2,000,000.00

3,000,000.00

4,000,000.00

5,000,000.00

6,000,000.00

2
0

1
0

/0
4

2
0

1
0

/0
9

2
0

1
1

/0
2

2
0

1
1

/0
7

2
0

1
1

/1
2

2
0

1
2

/0
5

2
0

1
2

/1
0

2
0

1
3

/0
3

2
0

1
3

/0
8

2
0

1
4

/0
1

2
0

1
4

/0
6

2
0

1
4

/1
1

产量:自来水:累计值（万立方米） 产量:自来水:累计同比% 



公司深度                                                      

 11 

 

2015 年 1 月 23 日 

 

2013 年，全国地表水总体为轻度污染，部分城市河段污染较重。

河流：长江、黄河、珠江、松花江、淮河、海河、辽河、浙闽片河

流、西北诸河和西南诸河等十大流域的国控断面中，Ⅰ～Ⅲ类、Ⅳ～

Ⅴ类和劣Ⅴ类水质断面比例分别为 71.7%、19.3%和 9.0%。 

 

图 8：2013 年十大流域水质状况 

 

数据来源：2013 年中国环境状况公报，WIND 资讯 

 

可以看出，近年的自来水产量增长稳定。而水质的要求更显得

重要，《生活饮用水卫生标准》中要求，所有自来水厂都将实施更加

严格的检测标准。标准中的 106 项指标被分为常规检验项目和非常

规检验项目两类。其中，常规检验项目 42 项，各地必须统一检定；

非常规检验项目 64 项。 

“十二五”环境保护中提到：到 2015 年，主要污染物排放总量

显著减少；城乡饮用水水源地环境安全得到有效保障，水质大幅提

高；重金属污染得到有效控制，持久性有机污染物、危险化学品、

危险废物等污染防治成效明显。 

 

表 6：“十二五”环境保护主要指标 

序

号 
指 标 2010 年 2015 年 

2015 年

比 2010

年增长 

1 化学需氧量排放总量（万吨） 2551.7 2347.6 -8% 

2 氨氮排放总量（万吨） 264.4 238.0 -10% 

3 二氧化硫排放总量（万吨） 2267.8 2086.4 -8% 

4 氮氧化物排放总量（万吨） 2273.6 2046.2 -10% 

5 地表水国控断面劣Ⅴ类水质的比例（%） 
17.7 <15 

-2.7 个

百分点 
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七大水系国控断面水质好于Ⅲ类的比

例（%） 
55 >60 

5 个百分

点 

6 地级以上城市空气质量达到二级标准

以上的比例（%） 
72 ≥80 

8 个百分

点 

资料来源：国家环境保护“十二五”规划 

 

从武汉市供水情况看，武昌区供水能力已基本饱和，武汉科技

新城、大桥新区和武汉火车站等新城区用水量却增加迅速。总体来

看，武汉市供水的压力日渐增大，居民对供水的需求随着城市的发

展不断增长。 

从武汉市水质情况来看，汉江是武汉市的优质水源，但随着城

市化进程发展，水质也在恶化，对污水处理的需求在不断提高。 

 

2、污水处理增长快速 

2012 年，全国废水排放量为 684 亿吨，较上年增长 3.88%，其

中：工业废水排放量为 221.6 亿吨，较上年下降 4.03％；生活污水

排放量为 462.7 亿吨，较上年增长 8.13％。 

图 9：废水排放情况 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 

 

《“十二五”全国城镇污水处理及再生利用设施建设规划》中提

出：（1）到 2015 年，全国所有设市城市和县城具有污水集中处理能

力。（2）到 2015 年，污水处理率进一步提高，城市污水处理率达到

85%（直辖市、省会城市和计划单列市城区实现污水全部收集和处

理，地级市 85%，县级市 70%），县城污水处理率平均达到 70%，

建制镇污水处理率平均达到 30%。（3）到 2015 年，直辖市、省会
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城市和计划单列市的污泥无害化处理处置率达到 80%，其他设市城

市达到 70%，县城及重点镇达到 30%。（4）到 2015 年，城镇污水

处理设施再生水利用率达到 15%以上。（5）全面提升污水处理设施

运行效率。到 2015 年，城镇污水处理厂投入运行一年以上的，实际

处理负荷不低于设计能力的 60%，三年以上的不低于 75%。 

 

表 7：“十二五”时期城镇污水处理及再生利用主要指标 

 

数据来源：2011 年环境统计年报 上海证券研究所 

 

公司作为武汉市污水处理项目的重要投资运营载体，污水处理

项目的建设和运营有利于公司业务的发展。 

 

四、具资产注入和调价预期 

1、集团资产注入承诺 

武汉市水务集团有限公司拥有宗关、白鹤嘴、平湖门、国棉、

堤角、琴断口、白沙洲、余家头、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；拥有沙湖、黄浦路、二郎庙、

龙王嘴、汤逊湖、南太子湖、三金潭、黄家湖、落步嘴、汉西（参

股）10 座污水处理厂，污水提升泵站 21 座，服务面积 404 平方公

里。 

自来水业务中公司拥有宗关、白鹤嘴 2 座自来水厂，污水处理

业务则已经全部注入公司。 

因此，目前水务集团拥有并运营其他 8 座自来水厂。2013 年公

司重大资产重组时，水务集团承诺：自重大资产重组获得中国证监
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会核准后 5 年内，在公司自来水业务资产盈利能力提高并具备注入

上市公司条件的情况下，武汉控股有权按合理价格优先收购该等业

务资产，从而实现公司自来水业务的整体上市，彻底解决公司与武

汉控股之间的同业竞争。 

 

2、调价机制有利于保障公司的盈利能力 

供水价格 

国家相继出台《关于推进水价改革促进节约用水保护水资源的

通知》和《关于加快建立完善城镇居民用水阶梯价格制度的指导意

见》等文件，提出在 2015 年底前，设市城市原则上要全面实行居民

阶梯水价制度。各地要按照不少于三级设置阶梯水量，第一级水量

原则上按覆盖 80%居民家庭用户的月均用水量确定，保障居民基本

生活用水需求；第二级水量原则上按覆盖 95%居民家庭用户的月均

用水量确定，体现改善和提高居民生活质量的合理用水需求；第一、

二、三级阶梯水价按不低于 1:1.5:3 的比例安排，缺水地区应进一步

加大价差。 

2013 年 2 月，武汉市水价调整，供水价格调整为：每月用水量

第一级为 25 吨，第二级为 25（不含本数）至 33 吨，第三级为超过

33 吨。各阶梯每吨价格为 1.52 元、2.28 元、3.04 元。在供水价格调

整机制中指出：未来若因物价水平上升而导致公司供水成本上升，

而不能达到供水企业合理利润水平时，可由公司向市政府主管部门

提出水价格调整申请，并接受政府有关部门的审核。供水价格调整

机制有利于保障公司自来水业务的盈利能力。 

 

污水处理费 

2014 年 12 月 31 日，财政部、国家发展改革委、住房城乡建设

部以财税〔2014〕151 号印发《污水处理费征收使用管理办法》，自

2015 年 3 月 1 日起施行。《办法》指出污水处理费是按照“污染者付

费”原则，由排水单位和个人缴纳并专项用于城镇污水处理设施建设、

运行和污泥处理处置的资金。污水处理费的征收标准，按照覆盖污

水处理设施正常运营和污泥处理处置成本并合理盈利的原则制定，

由县级以上地方价格、财政和排水主管部门提出意见，报同级人民

政府批准后执行。污水处理费的征收标准暂时未达到覆盖污水处理

设施正常运营和污泥处理处置成本并合理盈利水平的，应当逐步调

整到位。 

根据排水公司与武汉市水务局签订了《特许经营协议》，排水公

司自 2012 年 4 月 25 日起，获得 30 年污水处理服务特许经营权。本

期三年的污水处理服务结算价格为 1.99 元/吨，此后以间隔不少于

http://baike.baidu.com/view/69142.htm
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三年且排水公司的单位运营成本费用实际变动幅度超过 7%以上，

排水公司可以申请启动调价机制。 

3、引入战略合作者 

公司在重大资产重组中引入碧水源成为公司股东，并结成战略

合作关系，延伸公司主营业务产业链，为公司带来新的利润增长点。 

五、盈利预测与投资建议 

1、盈利预测 

我们预测，2014-2015 年，公司营业收入分别为 11.03 亿元和

12.01 亿元，同比增长为 6.57%和 8.85%，归于母公司的净利润分别

为 3.85 亿元和 4.36 亿元，同比增长 41.69%和 13.33%，相应的稀释

后每股收益为 0.54 元和 0.62 元。 

 

表 8： 公司盈利预测         单位：百万元 

指标名称 2012A 2013A 2014E 2015E 

一、营业总收入 255.93 1,035.14 1,103.19 1,200.83 

二、营业总成本 394.91 891.44 803.85 830.33 

营业成本 296.21 704.02 633.41 645.40 

营业税金及附加 11.32 17.98 1.65 1.20 

销售费用 9.72 8.89 8.83 9.61 

管理费用 18.93 59.54 55.16 60.04 

财务费用 58.88 102.02 104.80 114.08 

资产减值损失     

三、其他经营收益 1.04 1.58 1.00 0.00 

投资净收益 3.58 -0.25 1.00 0.00 

四、营业利润 -134.35 145.03 301.34 370.50 

加：营业外收入 196.52 183.53 180.00 175.00 

减：营业外支出 3.32 2.31 0.00 0.00 

五、利润总额 58.85 326.26 481.34 545.50 

减：所得税 7.26 54.13 96.27 109.10 

六、净利润 51.58 272.13 385.07 436.40 

减：少数股东损益 0.26 0.36 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 51.33 271.77 385.07 436.40 

最新总股本（百万股） 709.57 709.57 709.57 709.57 

七、摊薄每股收益（元） 0.07 0.38 0.54 0.62 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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2、投资建议 

未来六个月内，给予“谨慎增持”评级。 

我们预测 2014-2015 年每股收益为 0.54 元和 0.62 元，对应的动

态市盈率为 24.03 倍和 21.20 倍，公司估值略低于行业平均估值。随

着募投项目的逐步投产，近两年将新增 50 万吨/日的污水处理能力，

产能扩建将带来规模的增长，同时水价和污水处理费有调整的预期，

给予公司“谨慎增持”评级。 

 

六、风险因素 

1、单一客户依赖风险 

根据《武汉市主城区污水处理项目运营服务特许经营协议》、《沙

湖污水处理厂污水处理综合服务协议》，公司污水处理费全部由武汉

市财政局和市城建基金办支付，存在单一客户依赖风险。  

2、定价政策风险 

水务行业属于公用事业，其定价权掌握在地方政府手上。如果

未来地方政府对自来水费用的定价未能及时调整或定价政策发生变

化，公司的收益可能会因此受到影响。 

3、关注搬迁进展 

关注沙湖、二郎庙污水处理厂搬迁及落步嘴污水处理厂升级改

造进展情况。 
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