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央企合作驰骋一带一路，安全边际＋空间打

开 
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 3,758 4,114 

同比(+/-%) 12.4% 9.4% 12.2% 9.5% 

净利润(百万元) 824.73 979 1177 1335 

同比(+/-%) 9.7% 18.7% 20.3% 13.4% 

毛利率(%) 41.1% 43.7% 45.3% 45.5% 

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 20.89 17.73 17.21 15.39 

PB 2.23  2.04  1.82  1.68  
 

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

事件： 

公司公告，与中国恩菲签订战略合作框架协议，拟在垃圾焚烧发电、

水务处理项目等领域展开合作。 

投资要点： 

 合作方股东背景雄厚，借央企之风驰骋一带一路：中国恩菲工

程技术有限公司暨中国有色工程有限公司，前身是中国有色工程

设计研究总院，成立于 1953 年，目前隶属于中国冶金科工集团

有限公司（中冶集团）。 

1）股东背景雄厚：中冶集团是国务院国资委监管的特大型企业

集团，全球最大最强的冶金建设承包商和冶金企业运营服务商，

同时也是国内产能最大的钢结构生产企业。集团拥有 13 家甲级

科研设计院、15 家大型施工企业，拥有 4 项综合甲级设计资质

和 24 项特级施工总承包资质，是中国钢铁工业的开拓者和主力

军。 

2）合作框架协议落地，保证各方利益共享：2016 年 12 月 6 日，

公司公告，与中国恩菲、中冶集团就巴基斯坦拉合尔市 40MW

垃圾焚烧发电项目组建项目公司，项目公司股权结构中，兴蓉环

境、中国恩菲、中冶集团分别持股 49%、41%、10%，项目公司

董事长由兴蓉环境提名。此次战略合作框架协议落定后，一方面

实现双方利益深度绑定、保障利益共享，另一方面也为双方后续

合作开辟一带一路市场、联合竞标海外项目打下了坚实基础。 

3）运营优势凸显，乘央企之风驰骋一带一路：公司通过与大型

央企合作，充分获益一带一路逻辑清晰。中国恩菲、中冶集团作

为国家实施一带一路战略的主要工具，优势在于工程设计和工程

建设，而运营环节需要良好的项目管理能力和精细化运作能力，

这正是公司的优势所在。因此，未来更多一带一路国家项目落地

后，可预见到双方合作的模式将主要是以央企总包做工程设计建

设、公司分包分享部分后端运营收益的形式开展。 
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市场数据 

收盘价（元） 5.85 

一年最低价/最高价 5.29/5.98 

市净率 1.98 

流通 A 股市值（百万元） 17469 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 2.96 

资产负债率（%） 44.77 

总股本（百万股） 2,986 

流通 A 股（百万股） 2,986 

  

相关研究  

1. 立足西部，转型环境综合服务 

2015 年 8 月 4 日 

2. 主业稳健增长，政策受益+PPP 促良性

发展 

2015 年 10 月 27 日 

3. 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 

4. 供排水稳健扩张，环保贡献增量可期 

2016 年 3 月 6 日 

5. 首个海外项目落地，一带一路大有可

为 

2016 年 12 月 6 日 
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 西部供排水龙头，现有环保业务进入收获期：1）公司目前在国内拥有供排水在运产能近

500 万吨/日，业务范围分布与四川、宁夏、广东、海南、陕西等地，为西部地区供排水

龙头企业，供排水业务每年可为公司提供稳健现金流。2）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预计将于 2016、

2017 年底投运；清水河、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 2017 年将进入收获期，推动业绩进

一步提升。 

 借力 PPP 东风，实现快速可持续发展：公司积极把握 PPP 机遇，已签署沛县（总投资

15.04 亿，含 20 万吨/日供水、8.3 万吨/日污水处理以及管网）和宁东（4.01 亿受让宁开

投旗下污水处理和中水资产 59%股权）PPP 项目，同时和中铁三局集团签署战略合作框

架协议，共同投资开发水务环保项目。公司水务运营经验丰富，资金实力强大，未来有

望借力 PPP 完善“立足成都、辐射四川、面向全国”业务布局，实现长远可持续发展。 

 H 股发行事项受阻，多渠道解决募投项目资金问题：公司前任管理层由于牵涉诉讼事项

发生变更，导致公司 H 股发行申请被港交所终止，公司一方面利用自有资金，另一方面

凭借良好信用评级（AAA）多渠道融资，预计募投项目进展不受 H 股发行受阻事项影响。 

 盈利预测与估值：我们预计公司 16-18 年 EPS 0.33、0.34、0.38 元，对应 PE 18、17、15

倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：环保业务进度低于预期；H 股发行进度不达预期。 
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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 3339.2 6819.7 8479.1 
 

营业收入 3062.5 3349.2 3757.8 4114.0 

现金 2486.0 2533.8 5922.0 7497.9 
 

营业成本 1766.5 1853.6 2019.2 2199.9 

应收款项 512.9 578.1 648.6 710.1 
 

营业税金及附加 35.9 33.5 37.6 41.1 

存货 163.6 152.4 166.0 180.8 
 

营业费用 90.6 100.5 112.7 115.2 

其他 142.5 75.0 83.2 90.3 
 

管理费用 282.1 301.4 323.0 343.1 

非流动资产 10897.1 10528.4 10102.0 9645.4 
 

财务费用 118.9 7.4 -21.1 -58.3 

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 1138.1 1368.8 1552.8 

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 13867.6 16921.8 18124.5 
 

利润总额 989.0 1138.1 1368.8 1552.8 

流动负债 3155.5 2086.9 2276.7 2477.9 
 

所得税费用 136.6 159.3 191.6 217.4 

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 1218.8 1327.7 1446.5 
 

归属母公司净利

润 
824.7 978.79 1177.15 1335.38 

其他 1787.3 868.0 949.0 1031.4 
 

EBIT 967.1 1145.5 1347.7 1494.5 

非流动负债 2731.6 2731.6 2731.6 2731.6 
 

EBITDA 1359.2 1848.2 2124.5 2306.0 

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 4818.4 5008.3 5209.5 
 

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 8940.8 11805.1 12806.6 

 

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 13867.6 16921.8 18124.5 

 
ROIC(%) 8.0% 9.1% 10.6% 12.4% 

      
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% 43.7% 45.3% 45.5% 

经营活动现金流 1334.2 660.9 2051.5 2264.6 
 

EBIT Margin(%) 31.6% 34.2% 35.9% 36.3% 

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 1687.2 -333.8 
 

资产负债率(%) 41.5% 34.7% 29.6% 28.7% 

现金净增加额 344.7 47.8 3388.2 1575.9 
 

收入增长率(%) 12.4% 9.4% 12.2% 9.5% 

企业自由现金流 1221.4 380.4 1682.9 1859.6 
 

净利润增长率(%) 9.7% 18.7% 20.3% 13.4% 

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所  
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