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 动态事项 

公司公布 2015年年报。2015年，公司实现营业收入 33.57亿元，

同比增长 37.85%；归属于上市公司股东的净利润 4.03 亿元，同比

增加 30.51%；EPS 为 0.53 元。 

 

 主要观点 

外延收购促业绩大增 

公司主营业务包括供水业务、污水处理业务、固废处理业务和城市

燃气供应业务。收入和利润大增主要是由于创冠中国并表和燃气业

务的增长。 

2015 年，供水业务营业收入 6.99 亿元，同比增长 28.74%。实现供

水 3.87 亿立方米，同比增长 6.38%，业务量增长主要由于大沥镇和

西樵镇供水整合工作完成，公司全面完成了南海区供水整合工作，

供水产能达到 136 万立方米/日，基本实现了全南海供水区域的全覆

盖，供水模式从原来的批发为主转变为零售到户。 

污水处理实现营业收入 1.73 亿元，同比下降 9.77%。污水处理量 2.01

亿立方米，同比下降 1.83%，收入下滑幅度较大主要由于受到污水

处理增值税政策变化的影响。 

固废处理实现营业收入 10.02 亿元，同比增长 165.32%。业绩增长

主要由于创冠中国业务量纳入合并范围及原有业务规模扩大的原因。

其中垃圾焚烧 337.37 万吨，同比增长 217.51%；虽然增值税政策变

化对固废处理收入造成一定负面影响，但是固废处理业务依然大幅

增长，已成为公司盈利增长的核心动力。 

燃气业务实现营业收入 13.4 亿元，同比增长 6.29%，天然气供应量

3.15 亿立方米，同比增长 22.87%。业绩增长主要由于南海区大力推

进清洁能源使用以及气源采购价格下降。 

拟定增收购燃气公司剩余 30%股权，增强盈利能力 

公司拟定增收购燃气发展公司的剩余 30%股权、投入大连金州新区

生活垃圾焚烧发电项目和偿还部分公司债。此次非公开发行后，燃

气发展将成为公司全资子公司，公司的盈利能力将进一步提升。燃

气发展成为公司全资子公司后，公司环保业务结构得到进一步完善，

而燃气发展良好的盈利能力和现金流，将支持公司的业务扩张，加

强公司的可持续发展能力。 
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 基本数据（2015） 

 报告日股价（元） 11.91 

 12mth A 股价格区间（元） 10.30/24.55 

 总股本（百万股） 766.26 

 无限售 A 股/总股本 82.04% 

 流通市值（亿元） 7412 

 每股净资产（元） 5.73 

 PBR（X） 2.08 

       

   

 主要股东（2015）  

 佛山市南海供水集团有限公司 17.98% 

 广东南海控股投资有限公司 11.92% 

   

   

 收入结构（2015） 

 供水业务 20.84% 

 固废处理业务 29.84% 

 污水处理业务 5.16% 

 燃气业务 

 

39.93% 

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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定位于综合环境服务领跑者 

公司已形成包括供水、污水处理、固废处理、城市燃气供应等循环

相扣的完整环境服务产业链，具备为城市提供环境服务可持续发展

规划、提供综合环境服务的能力。公司十三五确立“综合环境服务

领跑者”定位。公司明确以固废处理为突破口，实施全国性的业务

扩张。 

公司建成的南海固废处理环保产业园，具备从生活垃圾收运、垃圾

处理（含餐厨垃圾处理）、污泥处理、渗滤液及灰渣处理的完整产业

链，是国内固废处理服务领域唯一一家可以提供完整固废处理服务

的公司，且建设与运营水平处于全国前列，形成了固废处理的竞争

优势。 

 

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

（%） 

供水业务 69949.7 54674.95 21.84 28.74 59.10 
减少 14.92 个百分

点 

污水处理 17323.38 11420.48 34.07 -9.77 1.87 减少 7.53个百分点 

固废处理 100160.8 57230.98 42.86 165.32 141.02 增加 5.76个百分点 

燃气业务 134054.5 100215.4 25.24 6.29 4.80 增加 1.06个百分点 

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 335696.7 243529.6 37.85 

营业成本 230004.7 167765.8 37.10 

销售费用 7474.302 7154.881 4.46 

管理费用 21797.66 12002.29 81.61 

财务费用 24619.91 9507.038 158.97 

经营活动产生的现金流量净额 126265.8 82920.45 52.27 

投资活动产生的现金流量净额 -168222 -106671 -57.70 

筹资活动产生的现金流量净额 94592.75 35664.47 165.23 

研发支出 3860.253 2660.526 45.09 

企业所得税 12985.87 11576.39 12.18 

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 37.82 亿元和 44.0
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亿元，同比增长为 12.67%和 16.33%；归于母公司的净利润分别为

4.74 亿元和 5.64 亿元，同比增长 18.52%和 18.31%；每股收益为 0.62

元和 0.74 元，对应的动态市盈率为 19.11 倍和 16.15 倍，公司估值

略低于行业平均估值。考虑到政策对环保投入的加大以及清洁能源

的推广使用，公司规模也处于扩张期，给予公司“谨慎增持”评级。 

 

 风险因素 

环保风险、整合风险、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 2,435.30  3,356.97  3,782.43  4,399.92  

二、营业总成本 1,981.28  2,864.49  3,130.07  3,623.53  

营业成本 1,677.66  2,300.05  2,547.57  2,945.94  

营业税金及附加 14.81  26.04  34.04  39.60  

销售费用 71.55  74.74  113.47  132.00  

管理费用 120.02  217.98  245.86  285.99  

财务费用 95.07  246.20  189.12  220.00  

资产减值损失     

三、其他经营收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.00  5.19  5.00  5.00  

四、营业利润 454.01  497.67  657.36  781.39  

加：营业外收入 17.23  87.82  20.00  20.00  

减：营业外支出 3.85  9.99  0.00  0.00  

五、利润总额 467.39  575.51  677.36  801.39  

减：所得税 115.76  129.86  169.34  200.35  

六、净利润 351.63  445.65  508.02  601.05  

减：少数股东损益 42.92  42.75  30.48  36.06  

归属于母公司所有者的净利润 308.71  402.90  477.54  564.98  

最新总股本（百万股） 766.26  766.26  766.26  766.26  

七、摊薄每股收益（元） 0.40  0.53  0.62  0.74  

资料来源：Wind 上海证券研究所 

 

 

 



                                                  

 4 

  

2016 年 3 月 15 日 

分析师承诺 

分析师  冀丽俊 

本人以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析

师的研究观点。此外，本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告中的具体推荐意见或观
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公司业务资格说明 

公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期
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中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 
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