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 主要观点 

收入与利润小幅增长 

公司 2015 年年报实现收入 11.99 亿元，同比增长 1.74%；归母

净利润 3.36 亿元，同比增加 3.48%；EPS 为 0.47 元。 

公司污水处理设计能力 181 万吨/日、自来水生产设计能力 130

万吨/日，是武汉市污水处理业务的主要经营者和汉口地区主要自来

水生产者。2015 年，公司实现供水量 32,217.19万吨，同比增加 478.46

万吨，增幅 1.5%；全年处理污水 52,523.59 万吨，同比增加 4204.48

万吨，增幅 8.7%；长江隧道全年通行车辆 1997.3 万辆，日均 5.6 万

辆，基本满负荷运行。 

其中：自来水实现营业收入 1.72 亿元，同比增长 2.95%；营业

成本 1.44 亿元，同比增长 2.13%；毛利率 16.07%，较上年同期增加

0.67 个百分点。污水处理实现营业收入 9.51 亿元，同比下降 3.66%；

营业成本 5.20 亿元，同比增长 1.86%；毛利率 45.34%，较上年同期

下降 2.96 个百分点。 

增值税因素继续影响 2016 年 

2015 年，公司增值税 1638 万元，上年同期为 101 万元，同比

增长 1521.78%；营业税金及附加 1374 万元，上年同期为 201 万元，

同比增长 584.46%。税负大幅增加主要是由于财政部和国家税务总

局印发《资源综合利用产品和劳务增值税优惠目录》(简称 78号文)，

其中提到污水处理劳务、再生水劳务，自 2015 年 7 月 1 日起，征收

增值税，后返还 70%，即需要交纳 30%的增值税。由此，公司的污

水处理收入从之前免征增值税，改为按 17%征收增值税，同时享受

即征即退的优惠政策，退税比例为 70%。 

由于污水处理业务从 2015 年 7 月开始，开始征收增值税，税负

增加将继续对公司 2016 年业绩形成负面影响。 

对外拓展开始，产业链延伸 

2015 年，公司中标武汉市陈家冲生活垃圾卫生填埋场渗沥液处

理站提标改造 BOT 项目，宜都市城西污水处理厂 BOT 项目，仙桃

市乡镇污水处理厂 PPP 项目和武汉市东西湖 10 万吨污水处理 BOT

项目，污水处理设计处理总规模达 16.5 万吨/日。公司实现了对外  
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扩张，产业链有所延伸，拓展了公司新的发展空间及利润增长点。 

重大重组进程中 

公司目前处于停牌，主要是由于控股股东武汉市水务集团有限

公司正在筹划与公司相关的涉及发行股份购买资产的重大资产重组。

交易标的资产是水务相关行业股权及资产，其中包括控股股东水务

集团下属的供水资产，有利于公司整合武汉地区的优质水务资产，

提高水务资产经营规模。 

表 1  公司分产品情况 

分产品 营业收入 营业成本 
毛利率

（%） 

营业收入比上

年增减（%） 

营业成本比上

年增减（%） 

毛利率比上年增减

（%） 

自来水 17203.35 14438.80 16.07 2.95 2.13 增加 0.67个百分点 

污水处理 95073.77 51969.79 45.34 -3.66 1.86 减少 2.96个百分点 

隧道运营  11001.71 
  

1.38 
 

数据来源：公司公告 上海证券研究所 

 

表 2  公司财务数据   单位：万元 

科目 2015 2014 
变动比例

（%） 

营业收入 119867.34 117820.50 1.74 

营业成本 82255.76 77301.00 6.41 

销售费用 772.36 793.40 -2.65 

管理费用 5432.60 5134.89 5.80 

财务费用 10795.78 11215.87 -3.75 

经营活动产生的现金流量净额 28084.82 58959.53 -52.37 

投资活动产生的现金流量净额 -42272.84 -50459.63 16.22 

筹资活动产生的现金流量净额 -19616.40 -14691.68 -33.52 

研发支出 55.47 0.00 100.00 

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，2016、2017年公司营业收入分别为12.43亿元和13.08

亿元，同比增长为 3.76%和 5.23%；归于母公司的净利润分别为 2.80

亿元和 2.98 亿元，同比增长-16.78%和 6.37%；每股收益为 0.39 元

和 0.42 元，对应的动态市盈率为 24.55 倍和 23.08 倍，公司估值略

高于行业平均估值。考虑到公司规模扩张，以及资产注入预期，给

予公司“谨慎增持”评级。 
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 风险因素 

单一客户依赖风险、定价政策风险等。 

 

 

表 3   公司盈利预测         单位：百万元 

指标名称 2014A 2015A 2016E 2017E 

一、营业总收入 1,178.20 1,198.67 1,243.74 1,308.78 

二、营业总成本 967.10 1,031.11 1,085.59 1,138.67 

营业成本 773.01 822.56 802.02 844.20 

营业税金及附加 2.01 13.74 93.28 94.23 

销售费用 7.93 7.72 9.95 10.47 

管理费用 51.35 54.33 62.19 65.44 

财务费用 112.16 107.96 118.16 124.33 

资产减值损失     

三、其他经营收益 1.52 2.07 0.00 0.00 

投资净收益 4.55 10.57 0.00 0.00 

四、营业利润 217.18 180.21 158.15 170.11 

加：营业外收入 179.66 226.25 171.00 180.00 

减：营业外支出 1.61 1.42 0.00 0.00 

五、利润总额 395.23 405.04 329.15 350.11 

减：所得税 69.80 64.25 49.37 52.52 

六、净利润 325.44 340.79 279.78 297.59 

减：少数股东损益 0.57 4.61 0.00 0.00 

归属于母公司所有者的净利润 324.87 336.18 279.78 297.59 

最新总股本（百万股） 709.57 709.57 709.57 709.57 

七、摊薄每股收益（元） 0.46 0.47 0.39 0.42 

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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