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业绩符合预期，16 年关注阶梯水价+收费提

升+环保放量 
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 19.68  18.22  16.97  12.95  

PB 1.97  1.82  1.58  1.45  
 

事件： 

    公司发布 15 年业绩快报，营业收入 30.62 亿同比增 12.4%；净

利 8.24 亿同比增 9.5%，EPS 0.28 元。 

投资要点： 

 业绩符合预期，主业稳健发展：公司业绩符合预期。增长主要

由于 1）自来水售量 4%稳定增长；2）第九污水处理厂投产后

污水处理量同比增 20%；3）第二污水处理厂拆迁过渡期运营；

4）处置证券投资收益等。 

 2016 年主业受益阶梯水价/价格改革：公司目前供排水规模近

600 吨/日。根据地方政策推进来看，成都地区阶梯水价 2016 年

望全面实行，有望最高带来 19%收入增长空间；《关于推进价

格机制改革的若干意见》要求污水污泥处理收费市场化，价格

提升同时将进一步打开污泥处理市场。 

 环保将成业绩重要增量：公司承担地方公用事业平台同时执行

“一主多元”战略，通过渗滤液、垃圾焚烧、污泥、再生水向

环保领域拓展，并成立兴蓉研究院积极进行环保研发。公司渗

滤液产能利用存提升空间，2400 吨/日万兴垃圾焚烧发电项目

2016 年底将完工投运，700 吨/日污泥处理产能和锦城湖中水补

水项目稳步推进中，环保在 2016-2017 年将成业绩重要增量。 

 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。 

 盈利预测与估值：预测 16-17 年 EPS 0.29、0.37 元（考虑到发

行 H 股摊薄），对应 PE 16.97、12.95 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） 4.92 

一年最低价/最高价       4.91/13.09 

市净率 1.81 

流通 A 股市值（百万元）  14691 
 

 

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 

流通 A 股（百万股） 2986 
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主业稳健增长，政策受益+PPP 促良性发
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图表 1 兴蓉环境盈利预测 

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  
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