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事件： 

2017 年前三季度公司实现营业收入 27.25 亿元，较上年同比增长 22.69%；实现归属上市公司股东的净利润

7.44亿元，较上年同比减少 1.96%；2017年第三季度，公司实现营业收入 9.85亿元，较上年同比增长 26.66%；

实现归属上市公司股东的净利润 2.91 亿元，较上年同比增长 0.61%。 

 

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） 719.44 724.05 777.56 837.29 781.64 958.51 984.83 

增长率（%） 8.85% -13.08% -1.99% 8.01% 8.65% 32.38% 26.66% 

毛利率（%） 43.50% 46.50% 46.98% 32.03% 41.14% 40.89% 44.87% 

期间费用率（%） 9.94% 9.47% 11.25% 18.06% 10.35% 8.14% 11.30% 

营业利润率（%） 31.00% 39.97% 32.54% 11.40% 28.43% 33.37% 35.44% 

净利润（百万元） 225.56 240.96 288.69 116.54 200.48 256.96 293.97 

增长率（%） 16.82% -02.39% -03.06% 01.66% -11.12% 06.64% 01.83% 

每股盈利（季度，元） 0.08 0.08 0.10 0.04 0.07 0.08 0.10 

资产负债率（%） 42.07% 40.96% 44.77% 45.90% 45.39% 45.08% 44.12% 

净资产收益率（%） 2.67% 2.78% 3.19% 1.27% 2.14% 2.65% 2.94% 

总资产收益率（%） 1.55% 1.64% 1.76% 0.69% 1.17% 1.45% 1.64% 

 
 
 

观点： 

1、 营收上涨、净利略降，业绩符合预期。 

2017年前三季度公司实现营业收入27.25亿元，较上年同比增长22.69%，主要是污水处理和供排水管工程业务

量增加所致；净利润增长与营收不匹配主要是由于去年同期营业外收入1.8亿，远远高于今年前三季度的542
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万，去年的营业外收入主要是由政府补助和因污水处理厂拆解置换获得的置换资产过渡期收益所贡献。公司

期间费用控制较好，前三季度销售费用率为2.34%，较去年同期增加0.02%；管理费用率为6.05%，较去年同期

增加0.43%；财务费用率1.52%，较去年同期减少0.78%，三费总体占比9.91%，较去年同期减少0.33%。 

 

2、 PPP项目稳步推进，多元融资能力显著。 

公司在原传统优势水务项目的基础上，积极寻找并参与竞标优质水务环保PPP项目，自2016年来，成功中标江

苏沛县供水、成都温江区排水基础设施PPP项目等4个项目，合计金额达42.45亿元。公司充分利用资本市场融

资渠道，构建股权融资与公司债、短融、超短融等多种直接融资方式相结合的多层级融资体系，获得上海新

世纪资信评估投资服务有限公司出具主体信用AAA级评级，降低了公司的融资成本，提高了公司在资本市场的

形象，进一步扩大融资优势，为拓展PPP项目奠定资金基础，助推公司与政府形成良好合作。 

 

3、 立足程度，水务环保双轮驱动。 

公司以“水务+环保”模式双轮驱动，目前拥有9座自来水厂、13座污水处理厂、2座垃圾焚烧发电厂、2座垃

圾渗滤液处理厂、1座污水污泥处理厂公司。作为区域水务龙头，公司立足成都市供水与污水业务，积极开拓

异地项目。公司首个境外投资项目巴基斯坦拉合尔市40MW垃圾焚烧发电项目已正式落地，未来还将加强与香

港、巴基斯坦、美国、马来西亚、新加坡、泰国等国家或区域开展国际合作交流，为境外投资及开拓国际市

场奠定良好的基础。 

 

结论： 

我们预计公司 2017-2019年主营收入分别为 36.57亿、42.86亿和 48.10亿元，归母净利润分别为 10.02亿、

12.12 亿和 14.02 亿元，对应 EPS 分别为 0.34 元、0.41 元和 0.47 元，对应 PE 分别为 18 倍、15 倍和 13 倍，

维持公司“推荐”评级。 

 

风险提示： 

水价上涨低于预期；项目进展不达预期。 
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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 3305  2727  2589  4213  6319  营业收入 3062  3058  3657  4286  4810  

货币资金 2486  1671  1463  2935  4916  营业成本 1767  1775  1987  2296  2569  

应收账款 465  516  617  724  812  营业税金及附加 36  42  50  59  66  

其他应收款 48  77  92  108  122  营业费用 91  90  110  129  144  

预付款项 30  19  6  -8  -24  管理费用 202  219  293  343  385  

存货 164  255  285  330  369  财务费用 119  70  32  22  -18  

其他流动资产 51  124  124  124  124  资产减值损失 47.06  1.27  1.27  1.27  1.27  

非流动资产合计 10897  14192  12730  11541  10377  公允价值变动收益 -17.52  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  投资净收益 76.82  0.00  5.00  5.00  5.00  

固定资产 5590.4

5  

6305.8

3  

9553.

83  

8608.9

4  

7664.0

6  

营业利润 860  861  1190  1440  1667  

无形资产 2560  2701  2431  2188  1969  营业外收入 129.05  183.62  7.00  7.00  7.00  

其他非流动资产 212  287  0  0  0  营业外支出 0.43  3.31  0.00  0.00  0.00  

资产总计 14202  16919  15318  15754  16696  利润总额 989  1041  1197  1447  1674  

流动负债合计 3155  3891  4218  4159  4530  所得税 137  169  195  236  272  

短期借款 40  110  768  0  0  净利润 852  872  1002  1212  1402  

应付账款 1171  2154  2377  2748  3074  少数股东损益 28  -2  0  0  0  

预收款项 269  306  306  306  306  归属母公司净利润 825  874  1002  1212  1402  

一年内到期的非流

动负债 

95  105  105  105  105  EBITDA 3852  3983  2437  2651  2813  

非流动负债合计 2732  3876  1547  1557  1567  EPS（元） 0.28  0.29  0.34  0.41  0.47  

长期借款 1059  1012  1012  1012  1012  主要财务比率        

应付债券 1093  2190  0  0  0  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 5887  7766  5765  5716  6097  成长能力      

少数股东权益 108  193  193  193  193  营业收入增长 12.42% -0.14% 19.58% 17.19% 12.24% 

实收资本（或股本） 2986  2986  2986  2986  2986  营业利润增长 6.29% 0.05% 38.19% 21.09% 15.75% 

资本公积 1780  1780  1780  1780  1780  归属于母公司净利润

增长 

14.60% 20.96% 14.60% 20.96% 15.68% 

未分配利润 3261  3977  4178  4420  4700  获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

8207  8960  9349  9834  10395  毛利率(%) 42.32% 41.95% 45.68% 46.42% 46.59% 

负债和所有者权

益 

14202  16919  15318  15754  16696  净利率(%) 27.83% 28.50% 27.39% 28.28% 29.14% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 5.81% 5.17% 6.54% 7.69% 8.40% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 10.05% 9.76% 10.72% 12.32% 13.49% 

经营活动现金流 1334  1420  1967  2986  2801  偿债能力      

净利润 852  872  1002  1212  1402  资产负债率(%) 41% 46% 38% 36% 37% 

折旧摊销 2872.8

3  

3052.3

5  

0.00  944.8

8  

944.88  流动比率 1.05       

1.05  

0.70    

0.70  

0.61    

0.61  

   1.01     1.39  

财务费用 119  70  32  22  -18  速动比率 1.00       

1.00  

0.64    

0.64  

0.55    

0.55  

   0.93     1.31  

应收账款减少 0  0  -101  -106  -89  营运能力      

预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.23  0.20  0.23  0.28  0.30  

投资活动现金流 -1586  -2801  316  4  4  应收账款周转率 7  6  6  6  6  

公允价值变动收益 -18  0  0  0  0  应付账款周转率 2.86  1.84  1.61  1.67  1.65  

长期股权投资减少 0  0  63  0  0  每股指标（元）      

投资收益 77  0  5  5  5  每股收益(最新摊薄) 0.28  0.29  0.34  0.41  0.47  

筹资活动现金流 596  600  -2490  -1518  -823  每股净现金流(最新

摊薄) 

0.12  -0.26  -0.07  0.49  0.66  

应付债券增加 0  0  -2190  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

2.75  3.00  3.13  3.29  3.48  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 21.04  20.31  17.56  14.51  12.55  

资本公积增加 -9  0  0  0  0  P/B 2.14  1.96  1.88  1.79  1.69  

现金净增加额 344  -782  -208  1472  1981  EV/EBITDA 4.51  4.85  7.39  5.95  4.90   

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）： 
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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； 
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