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供排水稳健扩张，环保贡献增量可期 
买入（维持） 
盈利预测与估值     

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 3,062 3,349 3,757 4,113 

同比(+/-%) 12.4% 9.4% 12.2% 9.5% 

净利润(百万元) 824.73 978.55 1177.34 1336.08 

同比(+/-%) 9.7% 18.7% 20.3% 13.5% 

毛利率(%) 41.1% 43.1% 44.8% 45.3% 

净资产收益率(%) 10.0% 10.9% 10.0% 10.4% 

每股收益（元） 0.28 0.33 0.34 0.38 

PE 20.82 17.55 17.16 15.12 

PB 2.09  1.92  1.71  1.58  
 

事件： 

    公司发布 2015 年年报，实现营业收入 30.62 亿元，同比增长

12.40%；实现归属母公司股东的净利润 8.24 亿元，同比增长 9.63%；

实现扣非净利润 6.68 亿元，同比增长 0.06%；实现 EPS 0.28 元。 

投资要点： 

 业绩符合预期，供排水主业稳健扩张：公司业绩符合我们的预

期。受益于自来水销售量稳定增长（售水量增 4.09%），以及新

建污水处理厂二期、巴中经开区污水处理厂、西安第一污水处

理厂陆续投运带来的污水处理量大幅增加（处理量增

19.82%），公司 15 年供水收入和污水处理收入分别增长

10.55%和 20.02%，带来持续稳健收入。 

 成本费用有所增加：公司 15 年毛利率 42.32%，较 14 年下降

1.83 PCT，主要由于污水处理成本增加和渗滤液销售收入下降；

期间费用率 13.45%，较 2014 年增加 1.48 PCT，主要原因是规

模扩张下财务费用率增 1.09 PCT。虽然公司总成本有所上升，

但在行业可比公司中仍处于合理水平。 

 未来两年进入环保收获期：公司通过渗滤液污泥、再生水、垃

圾焚烧向环保领域拓展，并成立兴蓉研究院积极进行环保研

发，与中信环境合作进军 MBR 技术领域。万兴 2400 吨/日、

隆丰 1500 吨/日垃圾焚烧发电项目将于 2016、2017 年底投运；

清水河中水销售量同比增长 315%，锦城湖中水补水项目稳步

推进中；700 吨/日污泥处理产能将逐渐完善。随着规模扩张和

经验增加，公司环保业务在 16-17 年将进入收获期。 

 享受低成本资金优势：地方政府对地方公用事业平台有做大动

力，当前低利率环境下公司凭借优质资质具有较低融资成本

（主体信用 AAA、超短融利率 3.39%、国开基金利率 1.2%专

项债支持），公司作为投资运营类企业利润弹性明显，在拓展

PPP 项目上更有竞争优势。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 16-18 年 EPS 0.33、0.34、0.38

元（假设 H 股 17 年发行完成），对应 PE 18、17、15 倍。当前

估值处于历史较低水平，环保带来业绩增量，维持买入评级。 

 风险提示：环保业务低于预期；发行 H 股不成功。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 5.75 

一年最低价/最高价       4.91/13.09 

市净率 2.09 

流通 A 股市值（百万元）  17170 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 2.75 

资产负债率（%） 41.45 

总股本（百万股） 2986 

流通 A 股（百万股） 2986 

  

相关研究  

立足西部，转型环境综合服务商 

2015 年 8 月 4 日 

主业稳健增长，政策受益+PPP 促良性发

展 

2015 年 10 月 27 日 

业绩符合预期，16 年关注阶梯水价+收

费提升+环保放量 

2016 年 1 月 29 日 
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图表 1 兴蓉环境盈利预测 

资产负债表 

（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   

利润表 

（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 3305.0  3351.8  6831.0  8485.9    营业收入 3062.5  3349.5  3756.8  4113.0  

  现金 2486.0  2544.8  5932.0  7504.1    营业成本 1766.5  1872.7  2037.1  2210.6  

  应收款项 512.9  578.1  648.4  709.9    营业税金及附加 35.9  33.5  37.6  41.1  

  存货 163.6  153.9  167.4  181.7    营业费用 90.6  97.1  108.9  119.3  

  其他 142.5  75.0  83.1  90.3    管理费用 282.1  286.3  307.9  326.5  

非流动资产 10897.1  10528.4  10102.0  9645.4    财务费用 118.9  7.3  -21.2  -58.4  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 76.8  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 7937.3  7653.9  7310.1  6933.2    其他 15.1  85.3  82.5  79.8  

  无形资产 2560.5  2475.1  2392.6  2312.9    营业利润 860.4  1137.9  1369.0  1553.6  

  其他 399.3  399.3  399.3  399.3    营业外净收支 128.6  0.0  0.0  0.0  

资产总计 14202.1  13880.2  16933.1  18131.4    利润总额 989.0  1137.9  1369.0  1553.6  

流动负债 3155.5  2099.7  2288.0  2484.3    所得税费用 136.6  159.3  191.7  217.5  

  短期借款 134.7  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 27.7  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 1233.5  1231.4  1339.5  1453.6    

归属母公司净利

润 824.7  978.55  1177.34  1336.08  

  其他 1787.3  868.3  948.6  1030.7    EBIT 967.1  1145.2  1347.8  1495.2  

非流动负债 2731.6  2731.6  2731.6  2731.6    EBITDA 1359.2  1847.8  2124.6  2306.7  

  长期借款 1059.2  1059.2  1059.2  1059.2              

  其他 1672.4  1672.4  1672.4  1672.4    

重要财务与估值

指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 5887.1  4831.2  5019.6  5215.8    每股收益(元) 0.28  0.33  0.34  0.38  

  少数股东权益 108.4  108.4  108.4  108.4    每股净资产(元) 2.75  2.99  3.36  3.65  

  归属母公司股东

权益 8206.7  8940.6  11805.0  12807.1    

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 14202.1  13880.2  16933.1  18131.4    ROIC(%) 8.0% 9.3% 11.2% 13.1% 

            ROE(%) 10.0% 10.9% 10.0% 10.4% 

现金流量表 

（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 41.1% 43.1% 44.8% 45.3% 

经营活动现金流 1334.2  671.8  2050.5  2260.9    EBIT Margin(%) 31.6% 34.2% 35.9% 36.4% 

投资活动现金流 -1585.5  -233.7  -350.4  -354.9    销售净利率(%) 26.9% 29.2% 31.3% 32.5% 

筹资活动现金流 595.8  -379.4  1687.1  -334.0    资产负债率(%) 41.5% 34.8% 29.6% 28.8% 

现金净增加额 344.7  58.8  3387.2  1572.0    收入增长率(%) 12.4% 9.4% 12.2% 9.5% 

企业自由现金流 1221.4  391.3  1681.9  1855.8    净利润增长率(%) 9.7% 18.7% 20.3% 13.5% 

数据来源：东吴证券研究所  
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