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污水处理业务增长驱动公司业绩增长 

   

    

 业绩总结：2014年公司实现营业收入 11.78亿元，同比增加 13.8%；实现营业

利润 2.17 亿元，同比增长 49.7%。实现净利润 3.25 亿元，同比增加 19.5%，

每股收益 0.46元。公司拟每 10股派送现金股利人民币 1.38元（含税）。 

 业绩快速增长来自于污水处理业务收入的增长。公司主营业务由污水处理、供

水和隧道运营业务三大板块构成，其中污水处理业务是公司最主要收入和利润

增长来源。2014 年公司龙王嘴污水处理厂 15万吨/日的扩建工程投运，带来污

水处理能力的提升。同时沙湖污水处理厂纳入主城区特许经营范围后，污水处

理价格从 0.65 元/吨上调至 1.99 元/吨，促使公司 2014 年污水处理业务实现营

业收入9.87亿元，同比实现较大幅度的增长（+24.5%，占营业收入比重约84%），

成为公司营收较快增长的最主要驱动因素。供水业务实现营业收入 1.67亿元，

小幅增长 0.8%。隧道运营业务常年盈亏平衡，公司按股东投入计入补贴收入。 

 盈利水平有一定提升，期间费用控制良好。公司 2014年综合毛利率水平同比上

升 2.4%至 34.4%，盈利水平取得一定提升。自 2013年公司置出房地产和物业

业务，注入武汉水务集团旗下的排水公司资产后盈利能力显著提升，近两年综

合毛利率水平均保持在 30%以上。费用方面，2014年期间费用率同比下降 1.9%

至 14.5%，其中销售费用率同比下降 0.2%至 0.67%，管理费用率下降 1.4%至

9.5%，财务费用率同比下降 0.3%至 9.5%，期间费用率控制较好。 

 我们认为公司主要看点有以下几个方面：1、供排水规模较大，是武汉地区区域

水务龙头企业。目前公司拥有污水处理能力为 156万吨/日（占武汉市日污水处

理量约 70%），自来水产能 130 万吨/日（约占汉口地区供水总量的 90%），区

域垄断优势显著。2、募投的污水处理项目稳步建设，投产后将逐步释放污水处

理能力。我们预计 2015-2016年有望分别投产 25万吨/日，10万吨/日的污水处

理能力，贡献净利润约 5000 万元。3、与碧水源合作实现优势互补，后续环保

业务值得期待。公司与碧水源合作成立工程合资公司，2014年首次实现环保工

程业务收入 1448 万元（毛利率水平为 23.9%），未来工程公司将围绕水务和环

保业务进行展开，后续开拓值得期待。4、水价上调有望将加速大股东自来水资

产的注入。由于历史原因，武水集团的自来水盈利能力较低，尚有 227 万吨的

供水资产还未置入上市公司。随着阶梯水价的推进，水价具有进一步提升空间，

供水业务盈利的改善将会加速推动集团后续资产注入，带来巨大业务增量。 

 盈利预测及评级：预计公司 2015-2017年 EPS分别为 0.53元、0.60元、0.67

元，对应的动态 PE为 22倍、20倍和 18倍，给予“增持”评级。 

 风险提示：在建项目推进低于预期风险；政策变动风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 1178.20  1370.38  1625.61  1895.01  

    增长率 13.82% 16.31% 18.62% 16.57% 

归属母公司净利润（百万元） 324.87  378.04  428.69  477.41  

    增长率 19.54% 16.37% 13.40% 11.36% 

每股收益 EPS（元） 0.46  0.53  0.60  0.67  

净资产收益率 ROE 7.85% 8.46% 8.84% 9.06% 

PE 25.84  22.20  19.58  17.58  

PB 2.03  1.88  1.73  1.59  

数据来源：公司公告，西南证券 

  西南证券研究发展中心 
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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) 7.1 

流通 A股(亿股) 5.69 

52周内股价区间(元) 7.14-14.87 

总市值(亿元) 83.94 

总资产(亿元) 75.01 

每股净资产(元) 5.83 
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一、财报分析 

（一）收入：污水处理能力提升，结算价格上调推助业绩增长 

2014 年公司实现营业收入 11.78 亿元，同比增加 13.8%；实现营业利润 2.17 亿元，同

比增长 49.7%。实现净利润 3.25 亿元，同比增加 19.5%。公司主营业务由污水处理、供水

和隧道运营业务三大板块构成，其中污水处理业务是公司最主要收入和利润增长来源。具体

来看，2014 年污水处理结算水量 4.83 亿吨，实现营业收入 9.87 亿元，占公司总营业收入约

84%。自来水生产累计供水量 3.17 亿吨，结算价格 0.55 元/吨，实现营业收入 1.67 亿元，

占营业收入约 14%。环保工程和业务实现营业收入 1448 万元，占营业收入约 1%。其他业

务收入 981 万元，占比约 1%。2014 年公司实现的营业外收入 1.80 亿元中，来自隧道运营

业务的收入为 1.51 亿元，占 84%，其他营业外收入 2817 万元，占比 16%。 

图 1：2009-2014 年营业收入及增速（单位：万元，%）   图 2：2009-2014 年净利润及增速（单位：万元，%） 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券，注：2013 年公司重大资产重组，调

整后营业收入同比增长 4.02%  
数据来源：公司公告、西南证券，注：2013 年公司重大资产重组，调

整后净利润同比减少 9.17% 

图 3：公司各项业务占比情况（单位：万元）  图 4：2014 年各项业务贡献毛利情况（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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污水处理业务增长是推动业绩增长的最主要因素。1）2014 年公司龙王嘴污水处理厂

15 万吨/日的扩建工程投运，带来污水处理能力和量的提升。2）沙湖污水处理厂 2013 年 9

月纳入主城区特许经营范围后，污水处理价格从 0.65 元/吨上调至 1.99 元/吨，合计促使公

司 2014 年污水处理业务实现营业收入 9.87 亿元，同比实现较大幅的增长（+24.5%，占营

业收入比重约 84%），成为公司营收较快增长的最主要驱动因素。供水业务实现营业收入 1.67

亿元，小幅增长 0.8%。隧道运营业务常年处于盈亏平衡，公司按股东投入计入补贴收入。 

表 1：分板块业务构成（单位：亿元） 

时间 营业收入 污水处理 自来水 环保工程及服务 房地产 物业服务 隧道运营 

2013  10.35  7.93  1.66  - 0.59  0.03  1.55  

2014  11.78  9.87  1.67  0.14  - - 1.51  

同比增长率（%） 13.8% 24.5% 0.8% 首次 剥离 剥离 -2.6% 

数据来源：wind，西南证券；注：隧道运营业务计入营业外收入 

（二）盈利：毛利率水平同比略有提升，污泥处置等成本的提升

增加成本投入 

2014 年公司综合毛利率为 34.4%，同比增长 2.4%，综合盈利水平有一定增加。其中，

污水处理毛利率为 48.3%，同比增长 1.8%；自来水毛利率为 15.4%，同比减少 0.3%；环保

工程及服务业务 2014 年首次实现收入，综合毛利率为 23.9%。 

表 2：综合毛利率情况 

时间 综合毛利率 
分项业务 

污水处理 自来水 环保工程及服务 房地产 物业服务 

2013     31.99% 46.54% 15.73% - 62.51% 10.70% 

2014     34.39% 48.30% 15.40% 23.87% - - 

同比增长率 2.40% 1.76% -0.33% - - - 

数据来源：wind，西南证券 

公司 2014 年上半年综合毛利率 41.1%，2014 年全年综合毛利率低于中期。我们认为公

司污泥成本大幅提升有关。湖北省住建厅颁布的《关于加强湖北省城镇污水处理厂污泥处理

处置工作的意见》中，要求 2014 年全省各城镇污水处理厂污泥基本实现规范化处理处置，

2015年武汉市污水处理厂污泥无害化处理率将达到 95%。2014年公司污泥处置费用为 5896

万元，同比增长 84.6%，污泥无害化处置成本的增加对公司污水处理主营业务的盈利能力造

成一定影响。  
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图 5：公司毛利率变动水平（单位：%）  图 6：公司期间费用率变动水平（单位：%） 

 

 

 
数据来源：公司公告、西南证券，注：2013 年公司重大资产重组，毛

利率水平变动较大  
数据来源：公司公告、西南证券，注：2013 年公司重大资产重组，期

间费用率水平变动较大 

表 3：同类上市公司毛利率水平（单位：%） 

证券代码 公司名称 2012H1 2012 2013H1 2013 2014H1 2014 

000598 兴蓉投资 54.48  51.72  51.16  47.97  50.63  - 

600008 首创股份 48.65  43.61  43.63  39.71  39.45  - 

600323 瀚蓝环境 41.70  40.65  39.96  38.50  39.46  - 

600461 洪城水业 38.22  36.56  36.42  32.30  32.70  - 

601158 重庆水务 46.92  47.53  49.61  50.27  49.78  - 

600874 创业环保 43.22  41.91  40.16  39.56  43.46  - 

300070 碧水源 35.26  42.84  29.38  37.20  34.22  - 

000544 中原环保 33.62  31.63  36.52  29.41  30.99  - 

601199 江南水务 56.35  57.43  56.53  55.04  54.42  - 

平均   44.27  43.76  42.60  41.11  41.68  - 

600168 武汉控股 -14.08  -15.74  -2.13  31.99  41.13  34.39  

数据来源：wind，西南证券 

（三）费用：期间费用管控较好 

2014年公司销售费用 793万元，同比下降 10.8%，销售费用率同比下降 0.2%至 0.67%；

管理费用 5135 万元，同比下降 13.8%，管理费用率下降 1.4%至 9.5%；财务费用为 1.12

亿元，同比上升 9.9%，财务费用率同比下降 0.3%至 9.5%。综合来看，公司 2014 年期间费

用率同比下降 1.9%至 14.5%，期间费用率控制较好。 

表 4：费用率变动情况（单位：万元） 

时间 销售费用 销售费用率 管理费用 管理费用率 财务费用 财务费用率 期间费用率 

2013 889 0.86% 5,954 5.75% 10,202 9.86% 16.47% 

2014 793 0.67% 5,135 4.36% 11,216 9.52% 14.55% 

同比 -10.78% -0.19% -13.75% -1.39% 9.93% -0.34% -1.92% 

数据来源：wind，西南证券 
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（四）其他收入 

2014 年公司实现投资收益 455 万元，同比大幅增加 1931%，这主要系公司按权益法确

认的联营企业收益增加所致。投资收益合计占公司利润总额比重约 1.2%，对公司盈利影响

不大。 

营业外收入主要来源于隧道运营业务，为公司贡献稳定的利润。2014 年公司实现营业

外收入 1.80 亿元（其中隧道运营业务实现收入为 1.51 亿元，占比约 84%）。公司控股的长

江隧道公司是武汉长江隧道的投资、建设和运营的主体方，长江隧道公司隧道运营业务长期

盈亏平衡，收入规模稳定，武汉控股按股东投入获得补贴收入，每年均能贡献稳定的利润。 

表 5：公司其他收入情况（万元） 

时间 投资收益 利润总额 
投资收益占利

润总额比重 

营业外 

收入 

营业外 

支出 

营业外 

收支 

营业外收支占

利润总额比例 
所得税 所得税率 

2013 -25 32,626 -0.08% 18,353 231 18,122 55.55% 5,413 16.59% 

2014 455 39,523 1.15% 17,966 161 17,805 45.05% 6,980 17.66% 

数据来源：wind，西南证券 

二、公司看点 

（一）武汉地区水务龙头企业，区域垄断优势明显 

武汉控股供排水规模较大，在武汉市水务市场上占据重要地位。目前公司拥有宗关水厂、

白鹤嘴水厂两水厂，自来水生产能力为 130 万吨/日；拥有黄浦路、二郎庙、龙王嘴、汤逊

湖、南太子湖、黄家湖、三金潭、落步嘴、沙湖九座污水处理厂，污水处理能力为 156 万吨

/日。公司污水处理量占武汉市日污水处理量约 70%，自来水供应约占汉口地区供水总量约

90%，区域垄断优势显著。 

（二）污水处理业务持续增长，后续进入产能持续释放期 

2015-2016 年有望分别投产 25万吨/日，10万吨/日的污水处理能力，贡献净利润约 5000

万元。2014 年 5 月龙王嘴（15 万吨扩建至 30 万吨）的水处理项目投产，为 14 年增厚 15

万吨的日污水处理量，达到 156 万吨/日的污水处理能力。几个在建项目中汤逊湖（5 万吨/

日改扩建至 10 万吨/日）、三金潭项目（30 万吨/日改扩建至 50 万吨/日）有望 2015 年投产。

届时或将新增 25 万吨/日的污水处理量。黄家湖（10 万吨/日扩建至 20 万吨/日）项目预计

2016 年投产。按照公司项目与政府签订 80%水量保底协议，近三年公司净利润率约 25%测

算，则我们预计 35 万吨的污水处理项目有望贡献收入约 2 亿元，净利润约 5000 万元。 

远期方面，公司的沙湖（15 万吨/日）、二郎庙（24 万吨/日）、落步嘴（12 万吨/日）三

座污水处理，将外迁至化工区，与该区原北湖污水厂实现四厂集中合一，建成新北湖集中污

水厂。短期规划 80 万吨/日的处理量，长期 100 万吨/日的污水处理量，则我们测算公司的污

水处理能力少则增厚 29 万吨，多则增厚 49 万吨。未来污水处理能力将持续的放量，成为公

司最主要的收入和利润增长点之一。 
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表 6：公司污水处理项目（单位：万吨 /日） 

序号 污水处理厂 已有污水处理能力 改扩建后 在建工程进度 备注 

1 黄浦路 10 10 
  

2 二郎庙 24 24 
 

搬迁后集中新建 

3 龙王嘴 30 30 2014年 4月完工并投入运行 
 

4 汤逊湖 5 10 土建工程于 2014年 3月开工，主体工程年内完工 
 

5 南太子湖 20 20 
  

6 黄家湖 10 20 完成前期工作，具备开工条件。 
 

7 三金潭 30 50 
桩基工程于 2014年 4月开工，完成主体工程，部分设备

已安装，正在进行全面的机电、工艺设备安装调试。  

8 落步嘴 12 12 
 

搬迁后集中新建 

9 沙湖 15 15 
 

搬迁后集中新建 

合计 156 191 
  

数据来源：公司公告，西南证券 

（三）武水集团尚有巨大供水资产 

公司目前拥有宗关和白鹤嘴两个自来水项目合计 130 万吨/日的供水能力，随着经济发

展和城镇化水平的不断提升，公司的供水处理业务有望持续增长。 

公司控股股东武汉水务集团拥有 10 座自来水厂，供水产能总计 327 万吨，其中包括了

公司 130 万吨/日的规模。目前水务集团的供水资产由于管网漏损率较高，历史悠久等原因

供水资产的盈利能力尚未达到注入公司的条件，同时武汉市在 2013 年实行新的阶梯供水价

格，整个湖北省也提出了 2015 年底前原则上全面实行居民阶梯水价的制度。我们认为水价

具有进一步的提升空间，利于供水业务盈利水平的提高，供水业务盈利的改善将会加速推动

集团后续资产的注入，带来巨大的业务增量。 

表 7：公司供水业务规模 

项目 单位 2011 2012 2013 2014 

供水能力 万吨/日 130 130 130 130 

供水总量 万吨/日 30409 31054 31962 31739 

售水单价 元 /吨 0.55 0.55 0.55 0.55 

数据来源：公司公告，西南证券 

（四）联手碧水源开拓环保业务 

公司与北京碧水源公司联手组建合资公司，同民营企业的碧水源合作可以实现各方技术、

渠道、区域、品牌、运营机制、管理等方面的优势互补，形成“1+1”＞2 的协同效应；同

时延伸了公司主营业务的产业链，为公司带来新的发展空间和利润增长点。2014 年首次实

现了环保工程业务收入 1448 万元（毛利率水平为 23.9%），未来合资公司将围绕水务和环保

业务进行展开，后续开拓值得期待。 
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三、盈利预测与评级 

看点和业绩总结：公司主要看点是 1、供排水规模较大，是武汉地区区域水务龙头企业。

目前公司拥有污水处理能力为 156 万吨/日（占武汉市日污水处理量约 70%），自来水产能

130 万吨/日（约占汉口地区供水总量的 90%），区域垄断优势显著。2、募投的污水处理项

目稳步建设，投产后将逐步释放污水处理能力。我们预计 2015-2016 年有望分别投产 25 万

吨/日，10 万吨/日的污水处理能力，贡献净利润约 5000 万元。3、与碧水源合作实现优势互

补，后续环保业务值得期待。公司与碧水源合作成立工程合资公司，2014 年首次实现环保

工程业务收入 1448 万元（毛利率水平为 23.9%），未来工程公司将围绕水务和环保业务进行

展开，后续开拓值得期待。4、水价上调有望将加速大股东自来水资产注入。由于历史原因，

武水集团的自来水盈利能力较低，尚有 227 万吨的供水资产还未置入上市公司。随着阶梯水

价的推进，水价具有进一步提升空间，供水业务盈利的改善将会加速推动集团后续资产注入，

带来巨大业务增量。 

预计公司 2015-2017 年 EPS 分别为 0.53 元、0.60 元、0.67 元，对应的动态 PE 为 22

倍、20 倍和 18 倍，给予“增持”评级。 

四、风险提示 

在建项目推进低于预期风险；政策变动风险。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 1178.20  1370.38  1625.61  1895.01  净利润 325.44  378.70  429.44  478.24  

营业成本 773.01  899.01  1079.55  1281.15  折旧与摊销 280.38  395.25  395.25  425.25  

营业税金及附加 2.01  2.34  2.77  3.23  财务费用 117.29  89.75  84.16  72.52  

销售费用 7.93  9.59  10.89  12.70  资产减值损失 20.64  6.49  6.49  6.49  

管理费用 51.35  79.96  94.86  110.58  经营营运资本变动 14.58  -124.33  -57.51  -141.08  

财务费用 112.16  103.29  100.22  91.24  其他 -704.48  -671.46  -822.97  -750.71  

资产减值损失 20.64  6.49  6.49  6.49  经营活动现金流净额 53.85  74.40  34.87  90.71  

投资收益 4.55  0.00  0.00  0.00  资本支出 -493.62  -600.00  -500.00  -300.00  

公允价值变动损益 1.52  1.50  1.50  1.50  其他 -10.98  154.85  154.85  154.85  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -504.60  -445.15  -345.15  -145.15  

营业利润 217.18  271.20  332.33  391.13  短期借款 -240.00  -75.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 178.05  184.76  184.76  184.76  长期借款 -521.78  0.00  0.00  0.00  

利润总额 395.23  455.96  517.09  575.89  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 69.80  77.26  87.65  97.65  支付股利 -37.61  -43.76  -49.63  -55.27  

净利润 325.44  378.70  429.44  478.24  其他 652.47  -89.75  -84.16  -72.52  

少数股东损益 0.57  0.66  0.75  0.83  筹资活动现金流净额 -146.92  -208.51  -133.79  -127.79  

归属母公司股东净利润 324.87  378.04  428.69  477.41  现金流量净额 -597.66  -579.26  -444.07  -182.22  

                  

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 819.40  785.57  1047.90  1501.95  成长能力         

应收和预付款项 409.91  526.74  585.05  712.18  销售收入增长率 13.82% 16.31% 18.62% 16.57% 

存货 2.60  117.45  133.99  162.46  营业利润增长率 49.74% 24.87% 22.54% 17.69% 

其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  净利润增长率 19.59% 16.37% 13.40% 11.36% 

长期股权投资 32.65  32.65  32.65  32.65  EBITDA 增长率 9.37% 21.24% 5.90% 7.74% 

投资性房地产 3022.94  3022.94  3022.94  3022.94  获利能力         

固定资产和在建工程 5663.79  5879.10  5994.41  5879.72  毛利率 34.39% 34.40% 33.59% 32.39% 

无形资产和开发支出 403.58  386.59  369.61  352.63  三费率 14.55% 14.07% 12.67% 11.32% 

其他非流动资产 0.99  0.99  0.99  0.99  净利率 27.62% 27.63% 26.42% 25.24% 

资产总计 7369.12  7650.79  8069.68  8519.12  ROE 7.85% 8.46% 8.84% 9.06% 

短期借款 75.00  0.00  0.00  0.00  ROA 6.73% 7.13% 7.45% 7.61% 

应付和预收款项 803.93  825.65  864.74  891.20  ROIC 4.98% 5.30% 5.79% 6.28% 

长期借款 1899.28  1899.28  1899.28  1899.28  EBITDA/销售收入 65.87% 68.66% 61.30% 56.66% 

其他负债 286.40  286.40  286.40  286.40  营运能力         

负债合计 3064.60  3011.32  3050.41  3076.87  总资产周转率 0.16  0.18  0.20  0.22  

股本 709.57  709.57  709.57  709.57  固定资产周转率 0.24  0.26  0.33  0.37  

资本公积 1512.64  1512.64  1512.64  1512.64  应收账款周转率 2.90  2.87  2.85  2.91  

留存收益 1914.33  2248.61  2627.68  3049.82  存货周转率 296.82  299.67  359.85  427.05  

归属母公司股东权益 4136.54  4470.82  4849.89  5272.03  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 0.91  —— —— —— 

少数股东权益 167.98  168.64  169.39  170.22  资本结构         

股东权益合计 4304.52  4639.46  5019.28  5442.25  资产负债率 41.59% 39.36% 37.80% 36.12% 

负债和股东权益合计 7369.12  7650.79  8069.68  8519.12  带息债务/总负债 64.42% 63.07% 62.26% 61.73% 

         流动比率 1.06  1.18  1.42  1.88  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.05  1.18  1.42  1.88  

EBITDA  776.13  940.96  996.50  1073.65  股利支付率 11.58% 11.58% 11.58% 11.58% 

PE 25.84  22.20  19.58  17.58  每股指标         

PB 2.03  1.88  1.73  1.59  每股收益 0.46  0.53  0.60  0.67  

PS 7.12  6.13  5.16  4.43  每股净资产 5.83  6.30  6.83  7.43  

EV/EBITDA 12.74  10.50  9.69  8.61  每股经营现金 0.85  0.87  1.04  1.02  

股息率 0.00  0.01  0.01  0.01  每股股利 0.05  0.06  0.07  0.08  

数据来源：公司公告，西南证券 
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