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 投资要点 

具区域优势的水处理公司 

公司是湖北川东投资控股集团旗下的专业从事污水处理、环保产品开

发、能源再生利用、城市工业供水于一体的现代化环保企业。 

公司属于污水处理投资运营企业，依托生态园区“山青水绿天蓝”的建

设目标，以污水集中处理服务为发展基础，逐步延伸污水处理行业产

业链。公司的主营业务为污水处理厂项目运营、自来水厂自来水供应

以及蒸汽站蒸汽供应。 

污水处理受益于政策推动 

2015 年 4 月国务院正式对外发布《水污染防治计划》，这是十三五乃

至更长一个时期国家水污染及防治的重要方针，根据国家环保部环境

规划院、国家信息中心发布的《2008-2020 年中国环境经济形势分析

与预测》，在处理水平正常提高的情况下，我国“十二五”和“十三五”

期间的废水治理投入(含治理投资和运行费用)将分别达到 10583 亿元

和 13922 亿元；而在既定控制目标下，“十二五”和“十三五”期间我国

废水治理投入将分别达到 1.3 万亿元和 1.5 万亿元。 

 

估值结论 

公司于 2014 年 11 月 6 日在新三板挂牌，主办券商为长江证券。2015

年 12 月 21 日，由协议转让变更为做市转让，做市券商为财富证券、

国都证券、国海证券、恒泰证券和长江证券。2016 年 1 月，公司定向

增发 300 万股，每股 3.2 元。 

 

 财务数据 

至 12 月 31 日（￥.百万元）  2013A 2014A 2015A 

营业收入  10.65 15.72 22.95 

年增长率  114.68% 47.50% 46.07% 

归属于母公司的净利润  4.03 1.00 8.69 

年增长率  1139.87% -75.29% 773.03% 

每股收益（元）  0.09 0.02 0.20 

数据来源：WIND 资讯 
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一、 公司基本面分析 

1、公司股权结构 

公司总股本为 4300 万股，公司控股股东为川东集团，实际控制人

为李志祥。 

川东集团持有公司 40.47%的股份，为公司控股股东。李志祥直接

持有公司 18.50%的股份，通过川东集团和汉川正润间接控制公司

20.64%的股份，李志祥直接和间接共持有公司 39.14%的股份，是公司

的实际控制人。 

 

表 1：公司前十大股东情况 

序号 股东名称 股数（股） 比例% 

1 
湖北川东投资控股集团有限

公司 
17,400,000  40.4700  

2 李志祥 7,956,000  18.5000  

3 殷新霞 3,196,000  7.4300  

4 汉川正润投资中心 3,000,000  6.9800  

5 李文甫 2,028,000  4.7200  

6 李洪祥 1,560,000  3.6300  

7 方心宽 1,560,000  3.6300  

8 熊小翠 1,000,000  2.3300  

9 苏运清 1,000,000  2.3300  

10 郑军 993,000  2.3100  

 合    计 39,693,000 92.33 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

2、公司简介 

公司成立于 2007 年，2014 年变更为股份公司。公司是湖北川东

投资控股集团旗下的专业从事污水处理、环保产品开发、能源再生利

用、城市工业供水于一体的现代化环保企业。 

公司属于污水处理投资运营企业，依托生态园区“山青水绿天蓝”

的建设目标，以污水集中处理服务为发展基础，逐步延伸污水处理行

业产业链。公司的主营业务为：污水处理厂项目运营、自来水厂自来

水供应以及蒸汽站蒸汽供应。 

公司目前运营的污水处理厂坐落在湖北省汉川市新河工业园，园

区内大多为印染、食品企业。公司主要为所在园区内外印染、食品企

业提供污水处理服务。对该类企业的印染废水（少部分的食品废水和
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生活污水）进行收集集中处理，帮助企业降低废水处理成本，达到国

家关于废水排放的相关要求，缓解园区内因印染企业较多而造成的环

境污染问题。公司的服务对象主要为园区的印染企业(还有少量的食品

企业)。园区内有排放需求的各个企业由于水量大小不一，出水水质不

一，主要指标 COD（化学需氧量）在 2000—10000 mg/L 之间、色度

在 200—500 之间、悬浮物在 180mg/L—300mg/L 之间、而国家对相

关排放物的排放标准规定为 cod 60mg/L、色度 30（色度无量纲，指标

是稀释的倍数），悬浮物 20mg/L，企业因技术、成本等因素很难稳定

的达到国家排放标准规定。公司通过管道收集企业排放的工业废水、

少量生活废水进行集中处理，满足了企业的降低工业废水处理成本的

需求、解决了有排放需求的企业的工业废水超标排放的问题。 

自来水业务主要是公司全资子公司汉川市新河自来水有限公司运

营，是公司于 2014 年 12 月 31 日收购，实现产业链上游的拓展。公司

下属自来水公司主要为园区及周边企业、居民提供自来水供水业务。

公司在汉江提取原水，通过制水工艺净化，再通过输水管网送达园区

内的客户，公司与客户每月抄表结算并收取水费。  

蒸汽站蒸汽供应业务主要是公司全资子公司红安川东环保能源有

限公司实现，2014 年 10 月开始蒸汽供应，2015 年蒸汽供应项目进入

正常运行状态，对公司的业绩贡献增大。 

 

污水处理行业产业链中涉及到的企业包括供排水、水电、水源工

程、管网建设，节水、污水处理以及相关设备生产等一系列节点形成

产业链。公司以污水处理项目运营为基础，向上延伸行业产业链，如

供水、水源工程等，下游经过处理的水体利用等。为公司业务的目标

区域的企业提供更全面的服务，也开拓新的业绩增长点，如红安全资

子公司红安川东环保能源有限公司将会开展自来水供应，园区印染企

业的蒸汽供应业务。 

 

3、公司财务状况 

2015 年，公司实现营业收入 2,295.48 万元，同比增长 46.07%；

净利润 868.88 万元，同比增长 773.03%。 

营业收入增长主要是由于自来水售水量、污水量、蒸汽量比上年

度提高较多，以及自来水及污水收费价格上调所致。 

利润大幅增长主要是由于收入增长较大，成本增长幅度小于收入

增长幅度，又因管理费用、财务费用大幅下降所致。  
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图 1：2013-2015 年公司营业收入（万元） 图 2：2013-2015 年公司净利润（万元） 

  

数据来源：公司公告、上海证券研究所 数据来源：公司公告、上海证券研究所 

 

从公司的收入结构来看，2015 年公司 61.18％的收入来自污水处

理业务、30.38%的收入来源于自来水供应业务，8.18%的收入来源于

蒸汽供应业务。其中，污水处理业务实现 1404.44 万元，同比增长

39.18%；自来水供应实现收入 697.54 万元，同比增长 28.82%；蒸汽

供应实现收入 187.70 万元，同比增长 793.38%。2015，红安环能蒸汽

项目运行转入正常，收入增长较快并实现盈利。 

从毛利率水平来看，公司的综合毛利率水平小幅上升，2013-2015

年，综合毛利率分别为 55.30%、47.06%和 57.50%。 

图 3：公司收入结构（万元） 图 4：公司毛利水平 

  

数据来源：公司公告、上海证券研究所 数据来源：公司公告、上海证券研究所 

 

从公司的费用结构来看，2015 年公司的管理费用 271.91 万元，同

比下降 49.17%，主要是由于 2015 年没有发生挂牌费用，只有很少的

审计费用；又因对人员编制及薪酬进行了调整，节省了大量管理费用；

财务费用 167.36 万元，同比下降 18.99%，主要是偿还了部分银行贷
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款，利息费用比上年有所下降。 

 

二、 公司竞争优势 

1、园区内具垄断优势 

公司主要为控股股东投资的服装产业园提供污水处理，自来水供

应服务，蒸汽供应。属于产业园公共服务资源配套投资，不存在竞争

对手。园区入住企业均由控股股东下属物业公司统一管理，生活污费、

自来水水费统一由物业公司代为征收，印染企业及其他规模型企业由

公司经营部收费，所以我们对客户资源具有可控性，具有销售定价权。 

2、积极开拓环保新业务 

原有业务具有增长潜力，新业务发展空间较大。 公司控股股东投

资的园区主要是为了承接武汉汉正街及广东、福建服装产业转移，当

前产业转移已经成为国家实施多年的发展战略，即将一些劳动密集型

产业从东南沿海及大城市转移到中西部城市，控股股东投资的服装产

业园分别在湖北汉川及湖北红安，具有极强的地理位置优势，当前，

园区入驻规模企业已达 310 余家，洗染企业 30 余家，均由公司为其提

供自来水供应及污水处理服务。随着产业园招商局面的进一步扩大，

将会有更多的服装类加工企业入驻，将进一步扩大公司的客户量。 随

着“十三五”国家各项环保政策的出台，公司拟定了发展战略，公司正

在积极寻求环保新能源方面的投资，如垃圾焚烧发电、污水处理厂的

托管运营，这些新业务，将不断增加公司营业收入与利润。  

 

三、 公司未来发展方向 

1、污水处理受益于政策推动 

近年来，我国废水排放总量呈现逐年增长的趋势。对此，中国政

府采取了积极的财政政策，加大了包括城市供水在内的基础设施建设，

使我国的城市供排水特别是污水处理设施的建设得到了快速发展，城

市污水处理能力有了较大的提高和增长。 

2015 年 4 月国务院正式对外发布《水污染防治计划》，这是十三

五乃至更长一个时期国家水污染及防治的重要方针，根据国家环保部

环境规划院、国家信息中心发布的《2008-2020 年中国环境经济形势

分析与预测》，在处理水平正常提高的情况下，我国“十二五”和“十三

五”期间的废水治理投入(含治理投资和运行费用)将分别达到 10583 亿
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元和 13922 亿元；而在既定控制目标下，“十二五”和“十三五”期间我

国废水治理投入将分别达到 1.3 万亿元和 1.5 万亿元。 

“十三五”期间水污染防治目标及重点领域。到 2017 年前要消灭劣

五类水，到 2020 年将城市黑臭水控制在 10%以下。重点发展领域：

污水处理、饮水安全、黑臭水体、工业废水污染、农业面源污染等。

而未来新增市场空间中在县城及村镇。到 2020 年，地级以上城市建成

区污水管网覆盖率要达到 70%以上。同时升级改造污水处理设施，强

化污水处理厂的提标改造。城市污水处理厂的市场重点主要是提标改

造上，目前提标改造只完成了 30%左右。在此基础上，“十三五期间”

水环境保护产品及设备的增速在 15%-20%左右，水环境服务业的增速

在 30%-40%左右。  

 

2、风险因素 

主要原水取得的风险  

公司下属自来水公司生产主要原料为原水，原水全部取自汉江，

由于汉江流域年降雨量较大，降雨集中，一般在每年 5 月初至 8 月中

旬，易形成汛期，在汛期，汉水含沙量增加，从而增加制水成本，此

外，随着汉江沿岸经济的发展和人民生活水平的提高，如相应的环保

工作跟不上，沿岸工厂和居民排污逐年增加，也将导致汉江水质下降，

在一定程度上影响本公司的净水成本和效益。 

主要能源取得的风险 

公司污水处理、自来水供水主要动力为电能，生产成本的高低受

到电价影响较大，同时是否能持续有效取得电能也会直接影响到公司

的正常生产经营，如生产电价的提高、经常停电都会直接影响到公司

的盈利能力。公司污水处理电能的取得是通过向电力部门申请架设专

线的方式解决，自来水供应用电专线正在组织施工。 

环境保护相关法律强化增加经营成本的风险 

2015 年实施的《中华人民共和国环境保护法》加强了环境保护、

监管、执法的力度，加大了污水处理企业确保达标排放的责任，公司

为了完全达标排放可能会增加成本投入。 

污水处理价格政策带来的利润风险 

公司的盈利模式为提供污水处理服务收取企业的污水处理费，目

前公司的收费标准参照国家物价主管部门的指导价格，企业对污水处

理价格制定缺乏一定的自主性，未来污水处理价格的政策变化会导致

公司的营业收入及利润的波动。因此，公司的收入及利润会因为污水

处理价格政策的变化而产生风险。 

园区入驻企业数量未达预期风险 

公司的污水处理项目坐落在湖北省汉川市新河工业园，园区内多
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为服装印染及食品企业，污水处理项目存在较大的固定成本，收入规

模越大，企业的盈利情况及毛利率越好，相反，公司所服务的园区内

企业入驻数量未达预期，会导致公司二期项目的收入规模减少，毛利

率降低，甚至出现亏损。园区入驻企业数量未达预期会给公司带来利

润风险。 

 

3、公司可给的估值水平 

公司于 2014 年 11 月 6 日在新三板挂牌，主办券商为长江证券。

2015 年 12 月 21 日，由协议转让变更为做市转让，做市券商为财富证

券、国都证券、国海证券、恒泰证券和长江证券。2016 年 1 月，公司

定向增发 300 万股，每股 3.2 元。 
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市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 股价表现将强于基准指数 20%以上 

谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 

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。 
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