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兴蓉环境（000598） 强烈推荐 行业：水务 

 

[Table_Title] 

 业绩稳健增长，看好公司产业链布局 
 

[Table_Summary] 公司公布年报，实现营业收入 30.58 亿元（-0.14%），归母净利润 8.74 亿

（+6%），扣非后净利润 8.13 亿（+21.82%），经营性现金流 14.2 亿（+6.43%），

业绩略低于我们的预期。 

投资要点：  

 主营业务稳健增长，费用率总体。（1）2016 年公司实现营业收入 30.58

亿元（-0.14%），其中自来水业务收入 19.17 亿元（+6.67%），污水处理及管

网业务收入 9.15 亿元（-14.98%），垃圾渗滤液及污泥业务收入 2.27 亿

（+19.7%），整体毛利率 41.95%。（2）公司费用合计为 3.79 亿，三费率合计

12.4%，去年同期费用为 4.12 亿，费用率 13.45%，费用率比去年下降 1.05%

个百分点；（3）公司实现经营性现金流 14.2 亿，比去年同期增长 6.43%。 

 供排水业务本地产能释放+异地扩张带来业绩持续增长。（1）报告期内，

公司供水总量 84,886.8 万吨，售水总量 70,724 万吨，日均供水量 232.56 万

吨；污水处理总量 82,031 万吨，日均污水处理量 224.74 万吨；（2）公司受益

于供水阶梯水价和污水处理费上调，水价和污水处理费上调带来营收增长；（3）

公司供水不污水项目异地复制成功，海南、金埻项目均进入调试阶段，未来有

望获得更多项目。 

 多元布局带来新兴利润增长点。（1）公司 2300 吨/日垃圾渗滤液处理产能，

2016 年垃圾渗滤液处理量 75.21 万吨，利用率提高带来利润增长；（2）公司

污泥产能 400 吨/日，2016 年污泥焚烧处理量 12.67 万吨，规划在建产能 700

吨/日；（3）公司垃圾焚烧在手产能 3900 吨/日，万兴项目开始调试；（4）公

司中水回用 30 万吨/日产能，2016 年中水供应量 6991.4 万吨，受益于黑臭河

治理有望提升利润。 

 地方融资平台，PPP 项目，国企改革带来想象空间。（1）公司债券评级

AAA 级，作为地斱融资平台，融资成本低；（2）公司作为地斱融资平台，有望

借劣低融资成本承接 PPP 项目，目前已有两个水务相关 PPP 项目开展；（3）

母公司兴蓉集团相关环保资产注入预期强烈。 

 首次覆盖，给予强烈推荐评级。我们认为公司作为成都地斱融资平台，主

营水务业务稳健发展+多元产业链布局+国企改革+PPP 带来业绩增长。预计公

司 17-19 年 EPS0.35/0.40/0.46 元，对应 PE17/15/13 倍，强烈推荐，目标价

7.8 元。 

 风险提示：产能释放丌达预期，PPP 项目风险，毛利率下行风险。 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3058 3507 3845 4287 

收入同比(%) 0% 15% 10% 12% 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 7.8 

当前股价： 5.86 

评级调整： 维持  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 2,986 

流通股本(百万股) 2,986 

总市值(亿元) 175 

流通市值(亿元) 175 

成交量(百万股) 17.77 

成交额(百万元) 104.63  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

《兴蓉环境 000598-西南环保平台，产

业链布局值得期待》-2016-11-14 
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归属母公司净利润 874 1048 1190 1372 

净利润同比(%) 6% 20% 14% 15% 

毛利率(%) 42.0% 42.1% 42.1% 42.3% 

ROE(%) 9.8% 10.5% 10.7% 11.1% 

每股收益(元) 0.29 0.35 0.40 0.46 

P/E 19.95 16.64 14.66 12.71 

P/B 1.95 1.74 1.57 1.41 

EV/EBITDA 21 13 11 10 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

流劢资产 2727 3244 4498 6290  营业收入 3058 3507 3845 4287 

  现金 1671 2355 3533 5208  营业成本 1775 2031 2224 2472 

  应收账款 516 580 635 707  营业税金及附加 42 40 44 49 

  其它应收款 77 48 54 66  营业费用 90 101 113 126 

  预付账款 19 45 43 47  管理费用 219 227 250 284 

  存货 255 205 223 253  财务费用 70 19 -24 -94 

  其他 189 11 10 9  资产减值损失 1 26 26 25 

非流劢资产 14192 13816 13768 13515  公允价值变劢收益 0 -2 -3 -4 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 25 45 55 

  固定资产 6306 8035 8636 8675  营业利润 861 1087 1254 1476 

  无形资产 2701 2967 3293 3533  营业外收入 184 165 171 169 

  其他 5185 2815 1839 1307  营业外支出 3 1 1 2 

资产总计 16919 17060 18266 19805  利润总额 1041 1251 1424 1644 

流劢负债 3891 3383 3406 3761  所得税 169 191 220 255 

  短期借款 110 271 0 0  净利润 872 1060 1204 1389 

  应付账款 2154 1464 1766 1989  少数股东损益 -2 12 14 16 

  其他 1627 1648 1640 1772  归属母公司净利润 874 1048 1190 1372 

非流劢负债 3876 3466 3537 3441  EBITDA 931 1495 1695 1884 

  长期借款 1012 1017 1006 1003  EPS（元） 0.29 0.35 0.40 0.46 

  其他 2864 2449 2531 2438       

负债合计 7766 6849 6944 7202  主要财务比率     

 少数股东权益 193 205 219 235  会计年度 2016 2017E 2018E 2019E 

  股本 2986 2986 2986 2986  成长能力     

  资本公积 1780 1780 1780 1780  营业收入 -0.1% 14.7% 9.6% 11.5% 

  留存收益 4183 5242 6342 7611  营业利润 0.1% 26.2% 15.4% 17.7% 

归属母公司股东权益 8960 10008 11106 12372  归属于母公司净利润 6.0% 19.9% 13.5% 15.3% 

负债和股东权益 16919 17062 18269 19809  获利能力     

      毛利率 42.0% 42.1% 42.1% 42.3% 

现金流量表      净利率 28.6% 29.9% 31.0% 32.0% 

会计年度 2016 2017E 2018E 2019E  ROE 9.8% 10.5% 10.7% 11.1% 

经营活劢现金流 1420 856 1791 1885  ROIC 7.3% 8.4% 9.6% 11.2% 

  净利润 872 1060 1204 1389  偿债能力     

  折旧摊销 0 390 466 502  资产负债率 45.9% 40.1% 38.0% 36.4% 

  财务费用 70 19 -24 -94  净负债比率 15.80% 24.10% 18.45% 18.33% 

  投资损失 0 -25 -45 -55  流劢比率 0.70 0.96 1.32 1.67 

营运资金变劢 0 -833 197 145  速劢比率 0.64 0.90 1.25 1.60 

  其它 478 246 -7 -1  营运能力     

投资活劢现金流 -2801 -207 -299 -201  总资产周转率 0.20 0.21 0.22 0.23 

  资本支出 2712 -2 0 0  应收账款周转率 5 6 5 5 

  长期投资 -151 0 0 0  应付账款周转率 1.07 1.12 1.38 1.32 

  其他 -241 -209 -299 -201  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 600 35 -314 -9  每股收益(最新摊薄) 0.29 0.35 0.40 0.46 

  短期借款 70 161 -271 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.48 0.29 0.60 0.63 

  长期借款 -47 6 -11 -4  每股净资产(最新摊薄) 3.00 3.35 3.72 4.14 

  普通股增加 0 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 0 0 0 0  P/E 19.95 16.64 14.66 12.71 

  其他 577 -131 -32 -6  P/B 1.95 1.74 1.57 1.41 

现金净增加额 -782 684 1178 1675  EV/EBITDA 21 13 11 10 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介于±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 指数 5%以上 

 

研究团队简介 

[Table_About] 
徐闯,中国中投证券研究总部环保不公用亊业高级分析师，中南财经政法大学投资学硕士，拥有工科、财务、投资复合背景，与注

于电力、天然气、节能环保等行业研究。 

罗文,中国中投证券研究总部环保不公用亊业行业分析师，中山大学岭南学院金融学士，香港中文大学工商管理学院金融硕士 

宣宜昊,环保不公共亊业分析师,北京大学元培学院物理学学士，斯坦福大学工程学院环境工程硕士。 
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