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 动态事项 

公司公布 2015 年半年度业绩。上半年公司实现营业收入为 14.94

亿元，同比增长 15.31%；归属于母公司所有者的净利润 4.36 亿元，

同比增长 8.23%；每股收益为 0.15 元。 

 

 主要观点 

业务稳定增长，毛利率水平下降 

公司主营业务为自来水供应、污水处理及环保业务。上半年，公

司实现营业总收入为 14.94 亿元，比去年同期增长 15.31%。主要是公

司自来水售水量稳步增长；受益于异地污水处理厂投入运行及污水处

理二厂在拆迁过渡期间仍保持正常运行等因素影响，污水处理量较上

年同期有较大幅度提升；污泥处理、垃圾渗滤液处理及中水服务稳定

运营。 

公司主营业务成本 9.37 亿元，同比上升 39.17%，其中：自来水

供应业务营业成本为 4.68 亿元，同比上升 27.64%；污水处理业务营

业成本为 2.88 亿元，同比增长 68.06%；环保业务营业成本为 7282

万元，同比增长 26.86%。由于成本的上升，自来水供应、污水处理

和环保业务的毛利率分别为 45.31%、47.23%和 2.60%，分别下降了

4.66%、9.05%、25.27%。 

投资收益与营业外收入大幅增长 

上半年，公司实现投资收益 7681.70 万元，较上年同期的 101.05

万元大幅增长，主要是处置金融资产收益。 

营业外收入 6353.43 万元，上年同期为 1904.24 万元。主要是拆

迁过渡期间损益 6095.07 万元，上年为 1744.61 万元。 

扩大污水处理规模，进入河道治理领域 

在天府新区第一污水处理厂及成都科学城生态水环境工程 PPP

项目中，公司作为该项目政府指定参股项目公司的机构。 

天府新区 PPP 项目，其中污水干管建安费约 1.2 亿元，天府新区

第一污水处理厂一期一阶段建安费约 5.2 亿元；总规模 26 万吨/日，

分两期实施，其中一期规模为 10 万吨/日。有利于进一步扩大污水处
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理能力，提升公司未来营业收入及盈利能力。 

成都科学城生态水环境工程项目总投资约 10.99 亿元。以建设生

态河道为目标，结合天府新区规划，融入海绵城市理念，包括鹿溪河

防洪及河道疏浚、生态修复、景观文化打造、滨河交通系统建设等工

程。运营期 10 年。这是公司进入河道治理等领域的初步尝试。 

环保业务具增长潜力 

《水污染防治行动计划》出台，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。 

另外，公司目前正积极推进 H 股发行计划，募资将用于扩大运

营规模、项目投资建设、收购兼并等。H 股上市将增强公司资金实力，

并进一步提升综合竞争力。 

 

表 1  公司主营业务情况  单位：万元 

   
营业收入 营业成本 毛利率(%) 

营业收入

同比（%） 

营业成本

同比（%） 

毛利率同

比 

分行业 
      

自来水供应及供水管网工程 85645.52 46839.52 45.31% 16.77% 27.64% -4.66% 

污水处理及排水管网工程 54636.3 28833.3 47.23% 39.25% 68.06% -9.05% 

环保业务 7476.582 7282.107 2.60% -6.05% 26.86% -25.27% 

分产品 
      

污水处理 44694.96 20212.78 54.78% 13.91% 17.81% -1.50% 

自来水制售 70590.12 34635.41 50.93% 7.31% 9.86% -1.14% 

供排水管网工程 24996.74 20824.63 16.69% 59.13% 71.43% -5.98% 

生活垃圾处理 4302.212 3988.656 7.29% -13.20% 30.52% -31.05% 

污泥处置及中水 3174.37 3293.45 -3.75% 5.76% 22.70% -14.32% 

分地区 
      

西南地区 138527.1 76980.49 44.43% 21.21% 41.72% -8.04% 

西北地区 7694.08 4926.797 35.97% 56.86% 18.85% 20.48% 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

表 2  主要财务数据同比变动情况    单位：万元 

 
本报告期 上年同期 同比增减 变动原因 

营业收入 149394.1 129564 15.31% 
 

营业成本 83698.23 66885.66 25.14% 
 

销售费用 2949.388 2700.974 9.20% 
 

管理费用 6931.6 6528.078 6.18% 
 

财务费用 6800.106 5497.785 23.69% 
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所得税费用 10750.72 7165.668 50.03% 
主要系本期排水公司尚未取得所得税优惠

税率备案，所得税税率较上年同期提高。 

研发投入 15.1374 194.9544 -92.24% 主要系上年开展的科研课题已完成。 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

 

 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 23.97 倍和 21.14 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。 

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） 28.76 28.76 23.97 21.14 

注：有关指标按当年股本摊薄 

 

 附表 

表 3： 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 
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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 

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 
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分析师 冀丽俊 
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点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 股价表现将强于基准指数 20%以上 

谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 

中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和
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在法律允许的情况下，我公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为

这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 
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机构和个人均不得对本报告进行任何形式的发布、复制、引用或转载。 
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