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 主要观点 

水务为基石，环保业务共同发展 

公司主营业务为自来水供应、污水处理服务及管网工程、垃圾渗滤

液处理及污泥处置、中水服务等业务。公司积极实施“一主多元”发

展战略，逐步实现“以水务产业为基石，新兴环保产业（垃圾焚烧发

电、垃圾渗滤液处理和污泥处理）共同发展”的产业格局，实现从西

部领先的水务运营商向全国领先的城市环境综合服务商的转变。 

环保业务具增长潜力 

国家即将出台《水污染防治行动计划》，对水环境综合治理提出了更

高的要求，为改善水质，达到地表水国控断面水质标准，未来国内

污水处理厂提标扩能改造和中水回用的市场空间广阔，将为公司发

展带来更多机遇。同时，随着对环境治理的加强，会给公司环保业

务带来大量的市场需求。 

 

 投资建议 

未来六个月内，给予“谨慎增持”评级。 

我们预测 2015-2016 年每股收益为 0.30 元和 0.34 元，对应的动态市

盈率为 30.80 倍和 27.46 倍，公司估值略低于行业平均估值。公司自

来水业务相对稳定，污水处理业务实现跨区域发展；环保业务（垃

圾焚烧发电、垃圾渗滤液处理和污泥处理）初见成效。随着在建项

目的投产运营，污水处理和固废处理等业务的产能和销量将有显著

提升，给予公司“谨慎增持”评级。 

 风险因素 

政策风险、定价风险、项目进展慢于预期的风险等。 

 数据预测与估值 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 2,416.65 2,724.26 3,026.16 3,387.54 

年增长率 12.31% 12.73% 11.08% 11.94% 

归属于母公司的净利润 745.52 752.03 894.91 1,003.84 

年增长率 2.71% 0.87% 19.00% 12.17% 

每股收益（元） 0.25 0.25 0.30 0.34 

PER（X） 36.97 36.65 30.80 27.46 

注：有关指标按当年股本摊薄 
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一、公司基本概况 

公司主营业务为自来水供应、污水处理服务及管网工程、垃圾

渗滤液处理及污泥处置、中水服务等业务。2014 年，公司快速推进

项目建设。成都自来水七厂一期、新建污水处理厂一期、银川和西

安污水处理项目、成都市第一城市污水污泥处理厂、垃圾渗滤液扩

容等项目均已投入运行。目前，公司已获得特许经营权的供排水规

模已超过 500 万吨/日，正式投入运营的垃圾渗滤液处理项目规模为

2300 吨/日，污水污泥处理项目规模为 400 吨/日，中水服务规模 30

万吨/日。公司将继续加大环保领域的投资力度，正在加紧推进规模

为 2400 吨/日的垃圾焚烧发电项目建设。业务区域扩展至西安、兰

州、银川、深圳、海南和四川巴中等地。 

 

公司控股股东为成都市兴蓉集团有限公司，持有公司股份 42.05%

的股份。公司实际控制人为成都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 

 

目前业务主要分为水务和环保两大板块，包括自来水供应（含

自来水制售及管道安装）、污水处理和垃圾渗滤液及污泥处置及中水

业务。 

自来水供应、污水处理、垃圾渗滤液处理分别通过全资子公司

自来水公司、排水公司和再生能源公司实施，污泥处置业务由排水

公司下属子公司成都市兴蓉污泥处置有限责任公司运营。公司业务

区域已从成都拓展至西安、兰州、银川、深圳、海南等地。 
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图 2：公司业务所处行业产业链图 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

注：实线粗框为公司已涉足的领域，虚线框为公司未来准备开展的业务 

 

1、自来水制售 

公司从事的供水业务包括了从水源取水、自来水净化到输水管

网输送的完整供水产业链。目前，公司自来水业务主要由子公司成

都市自来水有限责任公司负责。 

2014 年，成都自来水七厂一期已全面形成 50 万立方米/日的自

来水生产及输供能力，并投入运行。2014 年，公司实现供水总量 7.16

亿吨，比上年增长 4.86%；销售量 6.26 亿吨，较上年增长 7.60%；

供水范围涵盖成都市中心城区、郫县和金堂县（部分地区），并已拓

展至海南等地。公司供水能力位居西部首位、是区域性的水务龙头

企业。  

表 1：公司自来水板块业务指标 

 指标 2014 年 2013 年 2012 年 2011 年 

供水能力 （万吨/日） 239.8 214.8 184.8 178.8 

供水量（亿吨） 7.16 6.83 6.37 5.67 

售水量（亿吨） 6.26 5.82 5.51 4.76 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

表 2：成都市自来水价格和污水处理费情况    单位：元/吨 

 类别 城市供水价格 水利工程水费 污水处理 水资源费 到户价 

居民生活用水 1.74 0.24 0.9 0.08 2.96 

非居民生活 2.69 0.24 1.4 0.08 4.41 

特种洗浴 10.29 0.24 4.5 0.08 15.11 

特种洗车 6.39 0.24 3.4 0.08 10.11 

特种其它 5.39 0.24 1.8 0.08 7.51 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 
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2、污水处理  

公司从事的污水处理业务涵盖城市污水管网收集生活污水、工

商业污水、雨水及其他污水并进行除渣、除害处理，以及污泥的后

续加工，然后将经过无害处理且符合国家环保标准的污水排放入岷

江的全过程。目前，公司污水处理业务主要集中于子公司成都市排

水有限责任公司。 

目前，公司在成都市中心城区拥有 8 座污水处理厂，污水处理

能力 130 万吨/日，年污水处理量约 4.5 亿吨，基本实现了对中心城

区污水处理全覆盖。成都市目前正在新建污水处理厂，产能合计 100

万吨/日（其中 70 万吨/日将置换原污水处理一厂和污水处理二厂的

产能，剩余 30 万吨为新增产能）。 

2014 年，成都新建污水处理厂一期工程已正式投运，新建污水

处理厂二期目前主体工程已全面完工，西安市第一污水处理厂二期

BOT 项目及银川市第六污水处理厂 BOT 项目已开始商业试运行。

2015 年，公司将做好新建污水处理厂二期工程（设计规模 30 万吨/

日）和成都市三、四、五、八污水处理厂扩能提标（设计规模 35

万吨/日）。 

2014 年公司处理污水 6.45 亿吨，同比增长 12.68%。公司污水

处理量不断增长。 

 

表 3：公司污水处理业务运营情况 

指标 2014 年 2013 年 2012 年 2011 年 

污水处理能力（万吨/日） 210 195 150 150 

污水处理量（万吨） 64,464 57,208 49,020 46,165 

污水处理收入（亿元） 8.97 7.71 7.08 7.04 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

表 4：公司污水处理项目情况   单位：万吨/日 

项目名称 持股比例 设计产能 进展状态 

已投

产 

 成都地区 8座污水处理厂  100% 130 

  兰州市七里河安宁污水处理厂 TOT 项目  100% 20 

  深圳市龙华污水处理厂（二期）  60% 25 

  西安市第二污水处理厂二期工程 BOT 项目  100% 20 

 

 银川市第六污水处理厂 BOT 项目  100% 5 

试运营，一期 5 万吨建

成，二期 10 万吨 

 西安市第一污水处理厂二期工程 BOT 项目  100% 10 已投入运营 

 

合计 

 

210 

 在建  巴中市第二污水处理厂(一期）  100% 20 在建 
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 巴中经开区污水处理厂 100% 20 在建 

 成都市新建污水处理厂（二期）  100% 30 在建 

 成都市高新区中和污水处理厂（一期）  100% 20 在建 

成都市污水处理三、四、五、八厂扩能改造 100% 35 前期工作 

 

 合计  

 

125 

 数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

3、垃圾渗滤液及污泥处置  

（1）垃圾渗滤液处理  

公司于 2012 年 5 月收购再生能源公司 100%股权，从而将业务

拓展至环保领域。再生能源公司主要业务为垃圾渗滤液处理服务和

垃圾焚烧发电，拥有垃圾渗滤液处理厂 1 座，拥有成都市固体废弃

物卫生处置场垃圾渗滤液处理服务 20 年特许经营权，特许经营服务

规模 2,300 吨/日。垃圾渗滤液处理也由政府购买服务，定价每三年

核定一次。2014 年公司处理垃圾渗滤液 66.23 万吨，较上年度增长

90.01%。垃圾渗滤液扩容项目于 2014 年 1 月 30 日通过验收，投入

运行，垃圾渗滤液处理量大幅增加。 

再生能源公司拥有万兴环保发电厂项目 25 年特许经营权，万兴

环保发电厂项目处理规模为 2,400 吨/日，为成都市日处理规模最大

的垃圾焚烧发电项目，已正式开工建设。  

2014 年 10 月签订的彭州隆丰环保发电项目，设计处理城市生

活垃圾 1500 吨/日，年处理垃圾量约为 50 万吨，预计年均上网电量

17815 万度，预计 3 年建成，目前处于前期规划中。 

（2）污泥处置  

污泥处理主要是由排水公司设立的污泥处理项目公司负责建设

运营成都市第一城市污水污泥处理厂，已于 2013 年 10 月投入正式

运行。该污泥厂项目处理规模为 400吨/日，采用“半干化+焚烧”及“干

法+湿法”烟气处理工艺。承担了成都市中心城区污水污泥处理服务

的特许经营权 30 年。目前公司正积极推进污泥处理厂二期建设项目，

并与绿山公司、拉法基分别签订合作协议，尝试利用蚯蚓生物堆肥

污泥处置技术和水泥窑协同处置技术处置污泥。公司将以多种方式

扩大污泥处理规模，尽快达到 1100 吨/日的处理量。 

2014 年，公司污泥处理量为 10.41 万吨，同比增长 871.50%，

主要是由于成都市第一污水污泥处理厂于 2013 年 10 月起开始投入

试运行，污泥处理量大幅增加。 

目前，垃圾渗滤液及污泥处理业务已为公司贡献营收，为公司

带来新的营收增长点，未来垃圾焚烧发电项目投产之后，也将为公

司带来一定的收益。 
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4、中水业务 

2014 年，公司获授成都市中心城区中水服务特许经营权，并启

动成都市新建污水处理厂 30 万吨/日清水河景观环境补水项目。

2014 年新增中水服务 1512 万吨。 

 

图 3：公司投资架构 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

 

表 5： 2014 年主要项目情况 

2014 年 1 月 3日，成都市固体废弃物卫生处置场渗滤液处理厂扩容工程正式投运。 

2014 年 3 月，公司全资子公司成都市兴蓉安科建设工程有限公司成立。 

2014 年 3 月 31 日，签署《巴中经开区污水处理厂配套干管工程及厂外道路建设合同》。 

2014 年 6 月 26 日，关于开展都江堰市水务资产合作的《合作意向书》。 

2014 年 7 月 1日，银川市第六污水处理厂项目开始商业试运行。 

2014 年 7 月，成都市新建污水处理厂一期工程竣工投运。 

2014 年 7 月 29 日，签署了《巴中圣泉水务有限公司增资扩股协议》。 

2014 年 10 月 1 日，西安市第一污水处理厂二期 BOT 项目开始商业试运行。 

2014 年 10 月 9 日，公司与新加坡联合环境技术有限公司签署了《合作框架协议》。 

2014 年 10 月 15 日，成都市万兴环保发电厂项目开工建设。 

2014 年 10 月 22 日，投资进行成都市污水处理三、四、五、八厂扩能改造；投资建设运营彭州隆丰环保

发电项目。 

2014 年 10 月 31 日，公司与成都市水务局签署《成都市中心城区中水服务特许经营权协议》，获授成都

市中心城区中水服务特许经营权。 

2014 年 11 月 19 日，公司与四川绿山生物科技有限公司、四川绿山投资有限公司签署了《合作框架协议》。 

2014 年 11 月 20 日，公司与中国市政工程西南设计研究总院有限公司签署了《战略合作框架协议》。 

2014 年 12 月，成都市兴蓉投资股份有限公司中水分公司成立，主要负责中水项目的投资、建设、运营

及中水销售。 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 
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二、财务简析 

公司主营业务分为水务和环保两大板块，包括自来水供应、污

水处理、管道安装、垃圾渗滤液及污泥处置、中水业务。 

 

1、收入与利润主要源于自来水供应和污水处理 

从公司收入构成来看，公司的主营业务收入主要为自来水供应

和污水处理业务，其中自来水制售业务占到五成，污水处理业务占

到三成。 

图 4：公司收入构成情况 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

公司主营业务毛利润构成与收入构成一致，主要来自于自来水

供应和污水处理业务，其中自来水制售业务占比为 55%，污水处理

业务占比为 36%。 

 

图 5：公司毛利构成情况 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 
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2、毛利率略有下降 

2012-2014 年，公司综合主营业务毛利率分别为 51.72%、47.97%、

和 44.15%。 

2014 年，自来水制售业务和污水处理业务毛利率分别为 48.18%

和 52.33%，分别较上年下降了 2.68 和 5.58 个百分点，应与项目投

产资产折旧增加和污水处理成本增加有关。垃圾渗滤液处理业务毛

利率为 23.84%，较上年同期增加 11.42 个百分点，主要是由于 2014

年垃圾渗滤液处理单价由原先的 122.48 元/立方米调整为 151.56 元/

立方米。 

 

图 6：公司毛利率情况 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

公司期间费用率相对稳定，变化主要是由于汇兑收益对财务费

用的的扰动。2014 年，公司财务费用为 7321.48 万元，同比增加

135.36%，主要是汇兑收益同比减少所致。 

 

图 7：公司期间费用情况 

 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 
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三、业务优势和发展展望 

1、特许经营优势  

公司拥有成都市中心城区 30 年污水处理、污水污泥处理特许经

营权、成都市中心城区、郫县以及金堂县部分地区 30 年自来水供应

特许经营权，成都市固体废弃物卫生处置场垃圾渗滤液处理服务 20

年特许经营权、万兴环保发电厂项目 25 年特许经营权。同时，公司

通过异地拓展取得兰州市污水处理 TOT 项目特许经营权，取得银川

市、西安市以及巴中市污水处理 BOT 项目特许经营权，取得深圳市

污水处理委托运营项目特许经营权。公司污水处理、污水污泥处理、

垃圾渗滤液处理服务均实行政府采购的盈利模式。  

2、规模优势  

公司运营及在建供排水规模超过 500 万吨/日，业务区域已从成

都、西安、兰州、银川等西部省会城市拓展到深圳、海南等地。同

时，公司通过收购再生能源公司，实现向环保领域发展的重大突破。

再生能源公司垃圾渗滤液处理项目规模 2,300 吨/日、成都市万兴垃

圾焚烧发电项目规模 2,400 吨/日，处于全国领先水平。 

3、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 8：废水排放情况 

 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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《“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

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 6：“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 

 

2015 年 1 月发布的《关于制定和调整污水处理收费标准等有关

问题的通知》，要求收费标准要补偿污水处理和污泥处置设施的运营

成本并合理盈利。2016 年前，城市污水处理收费标准原则上每吨应

调整至居民不低于 0.95 元，非居民不低于 1.4 元；县城、重点建制

镇原则上每吨应调整至居民不低于 0.85 元，非居民不低于 1.2 元。

污水处理费用的提高，将有利于污水处理公司盈利能力的提升。 

 

国家即将出台《水污染防治行动计划》（“水十条”），对水环境

综合治理提出了更高的要求，为改善水质，达到地表水国控断面水

质标准，未来国内污水处理厂提标扩能改造和中水回用的市场空间

广阔，将为公司发展带来更多机遇。 
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4、固废处理迎来发展机遇 

2012 年 5 月，国务院正式发布《“十二五”全国城镇生活垃圾无

害化处理设施建设规划》，明确提出：到 2015 年，直辖市、省会城

市和计划单列市生活垃圾全部实现无害化处理，设市城市生活垃圾

无害化处理率达到 90%以上，县县具备垃圾无害化处理能力，县城

生活垃圾无害化处理率达到 70%以上，全国城镇新增生活垃圾无害

化处理设施能力 58 万吨/日。垃圾无害化处理率的进一步提高以及

未来将新增的垃圾无害化处理设施能力都将为公司的垃圾渗滤液处

理业务带来大量的市场需求。 

 

四、盈利预测与投资建议 

1、盈利预测 

我们预测，2015-2016 年，公司营业收入分别为 30.26 亿元和

33.87 亿元，同比增长为 11.08%和 11.94%，归于母公司的净利润分

别为 8.94 亿元和 10.03 亿元，同比增长 19.00%和 12.17%，相应的

稀释后每股收益为 0.30 元和 0.34 元。 

 

表 7： 公司盈利预测         单位：百万元 

指标名称 2013A 2014A 2015E 2016E 

一、营业总收入 2,416.65 2,724.26 3,026.16 3,387.54 

二、营业总成本 1,552.83 1,918.02 1,993.32 2,226.55 

营业成本 1,257.44 1,521.47 1,636.24 1,826.82 

营业税金及附加 26.74 25.83 30.26 33.88 

销售费用 71.37 80.20 75.65 84.69 

管理费用 143.49 172.68 190.65 213.42 

财务费用 31.11 73.21 60.52 67.75 

资产减值损失     

三、其他经营收益 3.48 2.30 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 1.01 0.00 0.00 

四、营业利润 867.30 809.54 1,032.84 1,160.99 

加：营业外收入 15.95 108.22 20.00 20.00 

减：营业外支出 0.76 1.50 0.00 0.00 

五、利润总额 882.49 916.26 1,052.84 1,180.99 

减：所得税 132.16 154.81 157.93 177.15 

六、净利润 750.32 761.45 894.91 1,003.84 

减：少数股东损益 4.80 9.42 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 745.52 752.03 894.91 1,003.84 

最新总股本（百万股） 2,986.22 2,986.22 2,986.22 2,986.22 
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七、摊薄每股收益（元） 0.25  0.25  0.30  0.34  

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

2、投资建议 

未来六个月内，给予“谨慎增持”评级。 

我们预测 2015-2016 年每股收益为 0.30 元和 0.34 元，对应的动

态市盈率为 30.80 倍和 27.46 倍，公司估值略低于行业平均估值。公

司自来水业务相对稳定，污水处理业务实现跨区域发展；环保业务

（垃圾焚烧发电、垃圾渗滤液处理和污泥处理）初见成效。随着在

建项目的投产运营，污水处理和固废处理等业务的产能和销量将有

显著提升，给予公司“谨慎增持”评级。 

 

五、风险因素 

1、政策风险 

公司从事的自来水供应和污水处理业务属于水务行业，依赖于

国家产业政策和环保投资规模。若国家根据我国社会经济发展的进

程对市政公用产业政策、货币政策等宏观经济政策进行改革和调整，

将对公司业务产生较大影响。 

2、污水处理单价调整对未来收益的影响 

根据排水公司与成都市政府签订的《关于成都市中心城区污水

处理服务之特许经营权协议》，成都市中心城区污水处理服务的结算

价格每三年核定一次，首期（2009 年 1 月 1 日至 2011 年 12 月 31

日）结算价格为 1.62 元/吨。依据《关于成都市中心城区污水处理

服务之特许经营权协议》约定的目标投资回报率 10%的定价原则，

成都市财政局以《市财政局关于对中心城区污水处理服务第二期结

算价格核定的批复》（成财投[2011]168 号）确定第二期（2012 年 1

月 1 日至 2014 年 12 月 31 日）结算价格为 1.53 元/吨。  

虽然近年来成都市中心城区的污水处理量呈上升趋势，污水处

理量的上升有助于公司经营业绩提升，但结算单价的下调仍可能会

对公司整体业绩产生负面影响。 
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