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主业稳健增长，政策受益+PPP 促良性发展 
买入（维持） 
盈利预测与估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 2,724 3,070 3,663 4,301 

同比(+/-%) 12.7% 12.7% 19.3% 17.4% 

净利润(百万元) 752.03 816.62 1026.24 1314.04 

同比(+/-%) 0.9% 8.6% 25.7% 28.0% 

毛利率(%) 43.2% 41.6% 41.7% 43.9% 

净资产收益率(%) 10.1% 10.1% 9.4% 11.0% 

每股收益（元） 0.25 0.27 0.29 0.37 

PE 29.72  27.52  25.62  20.64  

PB 2.97  2.74  2.39  2.19  
 

事件： 

    公司发布 2015 年三季度报告，前三季度实现营业收入 22.87

亿元，同比增长 11.58%；实现归属母公司股东的净利润 7.29 亿元，

同比增长 5.76%；实现扣非净利润 5.98 亿元，同比下降 4.73%。 

投资要点 

 主营业务稳健增长：三季度单季营业收入 7.93 亿元，环比下降

4.77%；净利润 2.93 亿元，环比增长 19.96%。净利润环比增长

较高主要是因为公司三季度成本相对降低和所得税确认较少

（三季度所得税 481 万元，环比降 92%）。公司主营供排水业

务与城镇化速度正相关，成都市新建污水处理厂和异地污水处

理厂投入运行促公司主营业务收入稳定增长。 

 毛利率保持稳定，财务费用增加：公司前三季度综合毛利率

44.87%，与中报的 43.97%和一季报的 44.32%基本持平；前三

季度财务费用 0.94 亿元，同比增长 62%，三季度单季财务费用

0.26 亿元，同比增长 699%，财务费用大幅增加的主要原因是

公司在市场利率下行的情况下发行短期融资债（拟发行 30 亿

元，8 月 5 日发行第一期 9 亿元，利率 3.39%）。公司当前资产

负债率 40.52%，较往期略有上升，但仍处在合理范围之内。 

 携手国开发展基金：公司通过国开发展基金入股自来水子公司

的方式筹集 3.48 亿元用于自来水七厂二期工程项目和高新区、

天府新区等自来水管道项目建设。入股后国开发展基金在自来

水子公司中持股比例 7.55%，公司将在 15 年内分三批以年化

1.2%的收益率进行股权回购。我们认为随着利率市场化和政策

对基础公共事业项目的推进，公司作为优质地方性平台有望进

一步获得政策支持，未来在低成本资金获取上将更具优势。 

 PPP 走出关键一步：公司与中信水务成立合资公司用于天府新

区第一污水处理厂及成都科学城生态水环境工程项目建设，公

司作为政府出资方持股比例 49%。作为无论是背景和资金都有

较大优势的大型平台，公司在无论作为政府方还是社会资本方

在承接 PPP 项目上都有巨大优势，未来有望更加受益。 

 盈利预测与估值：考虑非公开发行 H 股的摊薄，我们预测公司

2015-2017 年 EPS 分别为 0.27 元、0.29 元、0.37 元，对应市盈

率 27.52 、25.62 、20.64 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：市场拓展低于预期；发行 H 股不成功。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 7.43 

一年最低价/最高价       5.42/13.09 

市净率 2.84 

流通 A 股市值（百万元）    22200 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 2.72 

资产负债率（%） 40.52 

总股本（百万股） 2986.22 

流通 A 股（百万股） 2986.22 

  

相关研究  

兴蓉环境：立足西部，转型环境

综合服务商 

2015 年 8 月 4 日 
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资产负债表 

（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   

利润表 

（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 2830.7  3167.0  6696.6  8444.3    营业收入 2724.3  3070.1  3662.8  4300.9  

  现金 2162.4  2422.8  5810.8  7413.4    营业成本 1521.5  1762.3  2097.0  2367.8  

  应收款项 478.5  529.9  632.2  742.3    营业税金及附加 25.8  30.7  36.6  43.0  

  存货 114.9  144.8  172.4  194.6    营业费用 80.2  92.1  109.9  129.0  

  其他 74.9  69.4  81.3  94.0    管理费用 237.7  265.2  298.1  333.7  

非流动资产 9320.3  8991.3  8602.8  8186.0    财务费用 73.2  40.1  -7.8  -43.0  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 1.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 6692.4  6444.4  6134.2  5793.1    其他 22.6  81.0  78.3  75.7  

  无形资产 2429.6  2348.6  2270.3  2194.7    营业利润 809.5  960.7  1207.3  1545.9  

  其他 198.3  198.3  198.3  198.3    营业外净收支 106.7  0.0  0.0  0.0  

资产总计 12151.0  12158.3  15299.4  16630.4    利润总额 916.3  960.7  1207.3  1545.9  

流动负债 2427.1  1781.0  2119.7  2399.4    所得税费用 154.8  144.1  181.1  231.9  

  短期借款 747.9  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 9.4  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 969.5  965.6  1149.0  1297.4    

归属母公司净利

润 752.0  816.62  1026.24  1314.04  

  其他 709.6  815.4  970.7  1102.0    EBIT 924.1  1000.8  1199.5  1502.9  

非流动负债 2232.5  2232.5  2232.5  2232.5    EBITDA 1280.1  1640.1  1890.4  2219.5  

  长期借款 898.9  898.9  898.9  898.9              

  其他 1333.6  1333.6  1333.6  1333.6    

重要财务 

与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 4659.6  4013.6  4352.2  4631.9    每股收益(元) 0.25  0.27  0.29  0.37  

  少数股东权益 37.9  37.9  37.9  37.9    每股净资产(元) 2.50  2.71  3.11  3.40  

  归属母公司股东

权益 7453.6  8106.9  10909.3  11960.5    

发行在外股份 (百

万股） 2986.2  2986.0  3513.0  3513.0  

负债和股东权益总

计 12151.0  12158.3  15299.4  16630.4    ROIC(%) 8.4% 8.5% 10.8% 14.5% 

            ROE(%) 10.1% 10.1% 9.4% 11.0% 

现金流量表 

（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 43.2% 41.6% 41.7% 43.9% 

经营活动现金流 1173.3  1425.6  1914.1  2165.1    EBIT Margin(%) 33.9% 32.6% 32.7% 34.9% 

投资活动现金流 -1224.6  -253.9  -302.3  -299.8    销售净利率(%) 27.6% 26.6% 28.0% 30.6% 

筹资活动现金流 710.3  -911.2  1776.2  -262.8    资产负债率(%) 38.3% 33.0% 28.4% 27.9% 

现金净增加额 658.3  260.4  3388.0  1602.5    收入增长率(%) 12.7% 12.7% 19.3% 17.4% 

企业自由现金流 -143.1  1194.0  1605.1  1828.8    净利润增长率(%) 0.9% 8.6% 25.7% 28.0% 

数据来源：东吴证券研究所  

东吴证券版权所有,发送给北京(华商基金研报平台:research@hsfund.com)
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