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 动态事项 

公司公布 2015 年年度业绩。2015 年公司实现营业收入 30.62 亿

元，同比增长 12.40%；归属于上市公司股东的净利润 8.25 亿元，同

比增长 9.63%；每股收益 0.28 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。2015 年，

公司实现供水总量 7.62 亿吨，售水总量 6.52 亿吨，日均供水量 208.77

万吨；污水处理总量 7.72 亿吨，日均污水处理量 211.51 万吨；污泥

焚烧处理量 11.04 万吨；垃圾渗滤液处理量 63.52 万吨；中水利用量

6272 万吨。 

公司实现营业总收入为 30.62 亿元，比去年同期增长 12.40%。其

中自来水业务实现营业收入 14.55 亿，同比增长 6.67%；污水处理业

务实现营业收入 9.01 亿，同比增长 9.75%；供排水管网业务实现营业

收入 5.17 亿，同比增长 53.34%。 

公司主营业务成本 17.66 亿元，同比上升 16.11%，其中：自来水

供应业务营业成本为 7.79 亿元，同比上升 10.21%；污水处理业务营

业成本为 4.49 亿元，同比增长 14.64%；供排水管网业务营业成本为

3.83 亿元，同比增长 39.53%。由于成本的上升，自来水供应、污水

处理的毛利率分别为 46.46%、50.21%，分别较上年下降了 1.72%和

2.12%，供排水管网业务的毛利率和 26.04%，上升了 7.43%。 

投资收益与营业外收入贡献业绩 

2015 年，公司实现投资收益 7681.70 万元，占利润总额的 7.77%，

主要是处置金融资产收益。营业外收入 12904.57 万元，占利润总额

的 13.05%，主要是政府补助 1941.86 万元和二厂拆迁过渡期运营净收

益 1.03 亿元。 

加快项目建设 

公司逐步加快推进污水、污泥建设项目。2016 年确保水七厂二

期厂内土建工程主体完工、沙西线及绕城高速输水管道全面完工；三、

 
谨慎增持 

 

――维持 

 日期：2016 年 3 月 9 日 

 行业：公用事业 

  

  冀丽俊 

  021-53686156 

  jilijun@shzq.com 

 执业证书编号：S0870510120017 

  

 基本数据（Y15） 

 报告日股价（元） 5.87 

 12mth A 股价格区间（元） 13.09/4.91 

 总股本（百万股/最新） 2986.22 

 无限售 A 股/总股本 100.00% 

 流通市值（百万元） 17529.11 

 每股净资产（元） 2.75 

 PBR（X） 2.13 

  

 主要股东（Y15） 

 成都市兴蓉集团有限公司 42.10% 

   

   

   

 收入结构（Y15） 

 自来水制售 47.49% 

 污水处理 29.43% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 

 

 

 报告编号：JLJ16—CT01 

 相关报告： JLJ15—CT12 

 首次报告时间：2013 年 7 月 19 日 

-40.00%

-20.00%

0.00%

20.00%

40.00%

兴蓉环境 沪深300 

 

 

 

关注项目进展和 H 股推进  

          

 

兴蓉环境（000598）     证券研究报告/公司研究/公司动态 



公司动态                                                      

 2 

 

2016 年 3 月 9 日 

四、五、八污水厂提标扩能项目预计于 2016 年 6 月 30 日投入运行；

巴中市污水处理迁建工程项目建设，力争 2016年 4月完成竣工验收；

推进万兴环保发电厂建设力度，确保 2016 年底整个电厂并网发电，

隆丰环保发电厂项目有效推进。 

推进 H 股上市 

另外，公司以构建 A+H 股跨境双融资平台为目标，正积极推进

H 股发行计划，目前，国有股权管理方案、国有股转持方案已获批。

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 

分产品 
      

自来水制售 145451.6 77880.92 46.46% 6.67% 10.21% -1.72% 

污水处理服务 90137.48 44881.6 50.21% 9.75% 14.64% -2.12% 

供排水管网工程 51730.99 38259.96 26.04% 53.34% 39.53% 7.43% 

垃圾渗滤液处理 8503.274 7555.104 11.15% -15.29% -1.17% -12.69% 

污泥处置 6964.183 6260.27 10.11% -4.27% 6.67% -9.22% 

其他 3461.203 1814.27 47.58% 17.91% 28.55% -4.34% 

分地区 
      

 西南地区   287189.1 162875.1 43.29% 11.36% 16.61% -2.45% 

 西北地区   4248.001 3033.069 28.60% 35.26% 6.03% 12.53% 

 华南地区   14811.64 10743.93 27.46% 29.38% 11.61% 18.51% 

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。 

在不考虑发行 H 股的情形下，我们预测 2016-2017 年每股收益为

0.30 元和 0.34 元，对应的动态市盈率为 19.49 倍和 17.31 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） 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 2,724.26 3,062.49 3,392.65 3,778.38 



公司动态                                                      

 3 

 

2016 年 3 月 9 日 

年增长率 12.73% 12.42% 10.78% 11.37% 

归属于母公司的净利润 752.03 824.73 899.26 1,012.75 

年增长率 0.87% 9.67% 9.04% 12.62% 

每股收益（元） 0.25 0.28 0.30 0.34 

PER（X） 23.31 21.25 19.49 17.31 

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 2014A 2015A 2016E 2017E 

一、营业总收入 2,724.26  3,062.49  3,392.65  3,778.38  

二、营业总成本 1,918.02  2,261.36  2,413.11  2,662.60  

营业成本 1,521.47  1,766.52  1,961.89  2,197.86  

营业税金及附加 25.83  35.90  33.93  37.78  

销售费用 80.20  90.57  101.78  113.35  

管理费用 172.68  202.41  213.74  238.04  

财务费用 73.21  118.90  101.78  75.57  

资产减值损失     

三、其他经营收益 2.30  -17.52  0.00  0.00  

投资净收益 1.01  76.82  0.00  0.00  

四、营业利润 809.54  860.43  979.54  1,115.78  

加：营业外收入 108.22  129.05  100.00  100.00  

减：营业外支出 1.50  0.43  0.00  0.00  

五、利润总额 916.26  989.05  1,079.54  1,215.78  

减：所得税 154.81  136.65  161.93  182.37  

六、净利润 761.45  852.40  917.61  1,033.41  

减：少数股东损益 9.42  27.67  18.35  20.67  

归属于母公司所有者的净利润 752.03  824.73  899.26  1,012.75  

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  0.28  0.30  0.34  

资料来源：Wind 上海证券研究所 
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