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事件： 

公司发布三季报。2017 年前三季度公司实现营业收入人民币 30.60 亿元，同比增长 13.00%；实现归属于股

东的净利润人民币 5.46 亿元，同比增长 26.13%。 
 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 

营业收入（百万元） 825.05 899.28 984 982.01 945.28 1016.75 1098.39 

增长率（%） 5.81% 1.61% 14.15% 18.28% 14.57% 13.06% 11.62% 

毛利率（%） 32.65% 35.28% 34.15% 27.74% 29.78% 32.36% 34.08% 

期间费用率（%） 15.40% 13.66% 15.22% 14.60% 11.99% 11.56% 12.52% 

营业利润率（%） 16.45% 20.95% 18.20% 10.81% 16.36% 21.80% 24.66% 

净利润（百万元） 115.35 171.14 187.21 82.42 137.59 202.62 248.16 

增长率（%） 24.10% 39.80% 32.27% -07.13% 19.28% 18.40% 32.56% 

每股盈利（季度，元） 0.14 0.20 0.22 0.10 0.17 0.24 0.30 

资产负债率（%） 58.53% 59.03% 57.41% 58.26% 57.45% 58.23% 57.17% 

净资产收益率（%） 2.29% 3.33% 3.52% 1.49% 2.42% 3.56% 4.18% 

总资产收益率（%） 0.95% 1.37% 1.50% 0.62% 1.03% 1.49% 1.79% 
 

观点： 

 营收稳步增长，业绩符合预期。2017年前三季度公司实现营业收入人民币30.60亿元，同比上升13.00%；

实现归属于股东的净利润人民币5.46亿元，同比上升26.13%。净利润的大幅增长主要三方面原因：1）供

水业务水损治理、电费等成本控制取得成效；2）固废处理业务发电效率提高；3）去年公司以较低利率

发行公司债使财务费用同比下降。总体来看公司各业务板块发展稳健，业绩符合预期。 

 继续看好固废业务引领公司成长。1）收购创冠中国使得公司垃圾焚烧产能一举跻身垃圾焚烧发电行业第

一梯队，同时打破地域限制，为后续持续增长打下了坚实基础。2）危废领域联手瑞曼迪斯，同时收购威
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辰环境，通过内生外延实现了规模的快速扩张和异地拓展。3）作为全国固废产业园标杆典范，中标顺控

环投项目标志着南海产业园异地复制之路的正式开启。 

 水务燃气提供后方坚实保障。公司旗下的自来水供应、污水处理以及燃气业务处于区域垄断地位，其特

许经营模式保障了公司较为稳定的收益，且能够提供良好的现金流，是固废产业向外扩张的坚固后方和

经济保障。当前燃气市场发展迅速，公司也在不断尝试走出当地市场，年初与樟树市11个镇街的燃气特

许经营协议对公司燃气业务发展具有重要战略意义，有利于后续根据当地市场发展进入下游城市燃气服

务市场，进而打开向外扩张模式。 

 

 

 

结论： 

我们预计公司2017-2019年主营收入分别为43.38亿、51.89亿和61.37亿元，归母净利润分别为6.94亿、8.48

亿和10.28亿元，对应EPS分别为0.81元、1.00元和1.21元，对应PE分别为19倍、15倍和13倍，维持公司“强

烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

固废项目推进不达预期。
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公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 1931  1805  2447  4135  5894  营业收入 3357  3690  4338  5189  6137  

货币资金 1379  1169  1688  3195  4750  营业成本 2300  2495  2937  3497  4124  

应收账款 242  262  297  355  420  营业税金及附加 26  38  48  57  68  

其他应收款 36  57  67  81  95  营业费用 75  71  82  99  117  

预付款项 56  22  52  87  128  管理费用 218  265  304  363  430  

存货 139  223  257  307  362  财务费用 246  207  170  190  200  

其他流动资产 73  66  85  111  139  资产减值损失 -0.52  5.90  15.00  15.00  15.00  

非流动资产合计 10428  11468  10382  9413  8499  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 20  161  161  161  161  投资净收益 5.19  1.34  5.00  5.00  5.00  

固定资产 3490.7

8  

3424.5

3  

4259.3

2  

3838.0

7  

3416.8

2  

营业利润 498  609  787  973  1189  

无形资产 5065  6027  5425  4882  4394  营业外收入 87.82  142.26  50.00  50.00  50.00  

其他非流动资产 32  73  0  0  0  营业外支出 9.99  3.12  1.00  1.00  1.00  

资产总计 12359  13273  12829  13548  14393  利润总额 576  749  836  1022  1238  

流动负债合计 3221  3064  3227  3546  3910  所得税 130  192  142  174  211  

短期借款 165  0  0  0  0  净利润 446  556  694  848  1028  

应付账款 1016  1027  1126  1341  1582  少数股东损益 43  48  70  84  100  

预收款项 185  249  335  439  562  归属母公司净利润 403  509  624  764  928  

一年内到期的非流

动负债 

1162  906  906  906  906  EBITDA 6048  7094  1981  2126  2299  

非流动负债合计 4225  4669  3743  3753  3763  EPS（元） 0.53  0.66  0.81  1.00  1.21  

长期借款 3157  2232  2232  2232  2232  主要财务比率        

应付债券 0  993  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 7445  7733  6970  7299  7673  成长能力      

少数股东权益 519  715  785  869  969  营业收入增长 37.85% 9.93% 17.55% 19.61% 18.28% 

实收资本（或股本） 766  766  766  766  766  营业利润增长 9.62% 22.46% 29.20% 23.53% 22.27% 

资本公积 1745  1738  1738  1738  1738  归属于母公司净利润

增长 

22.74% 22.39% 22.74% 22.39% 21.44% 

未分配利润 1481  1898  1679  1412  1087  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

4394  4824  5037  5342  5713  毛利率(%) 31.48% 32.39% 29.70% 29.00% 29.00% 

负债和所有者权

益 

12359  13273  12829  13548  14393  净利率(%) 13.28% 15.07% 16.00% 16.34% 16.75% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 12.90% 3.26% 3.83% 4.87% 5.64% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 9.17% 10.54% 12.39% 14.30% 16.24% 

经营活动现金流 1263  1179  1943  2165  2321  偿债能力           

净利润 446  556  694  848  1028  资产负债率(%) 60% 58% 54% 54% 53% 

折旧摊销 5304.3

0  

6277.6

8  

0.00  421.25  421.25  流动比率 0.60       

0.60  

0.59 0.76    

0.76  

   1.17     1.51  

财务费用 246  207  170  190  200  速动比率 0.56       

0.56  

0.52 0.68    

0.68  

   1.08     1.41  

应收账款减少 0  0  -35  -58  -65  营运能力           

预收帐款增加 0  0  87  104  123  总资产周转率 0.29  0.29  0.33  0.39  0.44  

投资活动现金流 -1682  -656  52  -10  -10  应收账款周转率 15  15  16  16  16  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 3.51  3.61  4.03  4.21  4.20  

长期股权投资减少 0  0  25  0  0  每股指标（元）           

投资收益 5  1  5  5  5  每股收益(最新摊薄) 0.53  0.66  0.81  1.00  1.21  

筹资活动现金流 946  -732  -1475  -648  -757  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.69  -0.27  0.68  1.97  2.03  

应付债券增加 0  0  -993  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

5.73  6.30  6.57  6.97  7.46  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 49  0  0  0  0  P/E 28.68  23.03  18.66  15.25  12.55  

资本公积增加 685  -7  0  0  0  P/B 2.65  2.41  2.31  2.18  2.04  

现金净增加额 526  -209  519  1507  1555  EV/EBITDA 2.44  2.06  6.61  5.45  4.37   

资料来源：Wind，东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

2,361.08 3,195.74 4,609.23 6,686.91 9,838.60 增长率（%） 32.39% 35.35% 44.23% 45.08% 47.13% 净利润（百

万元） 

330.47 451.89 621.67 927.64 1,260.72 增长率（%） 30.52% 36.74% 37.57% 49.22% 35.91% 净资产收

益率（%） 

16.84% 19.92% 22.82% 27.38% 29.78% 每股收益

(元) 

0.74 1.04 1.41 2.05 2.75 PE 75.97 54.06 39.88 27.47 20.48 PB 12.77 10.76 9.10 7.52 6.10 
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公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 
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