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 [Table_Title] 兴蓉环境(000598) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 环保工程及服务 

 

 
 

[Table_Main] 
天府新区固废项目落地，稳定运营后显著增

厚公司业绩 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3,058 3,759 4,116 4,548 

同比（%） -0.1% 22.9% 9.5% 10.5% 

净利润（百万元） 874 1177 1335 1536 

同比（%） 6.0% 34.6% 13.4% 15.0% 

毛利率（%） 42.0% 43.6% 43.9% 43.0% 

ROE（%） 9.8% 11.9% 12.2% 12.7% 

每股收益（元） 0.29 0.39 0.45 0.51 

P/E 18.86 14.03 12.15 10.73 

P/B 1.82 1.65 1.50  1.35 
 

 

事件： 

公司公告，拟与天投实业设立合资公司，共同建设天府新区大林环保

发电厂项目，项目估算总投资为 24.55 亿、其中一期项目为 13.45 亿元。 

投资要点 

 强强联手，项目投运后有望显著增厚公司业绩：根据公司公告：1）项

目层面，天府新区大林环保发电厂项目是成都市加快推进天府新区直管区

固废处置工作的重要一步，该项目设计生活垃圾焚烧发电处理规模 2400

吨/日，同时配套污泥干化掺烧规模 200 吨/日和餐厨垃圾处置规模 200 吨/

日。项目拟分两期实施，其中一期垃圾焚烧处理规模 1200 吨/日、污泥干

化掺烧规模 100 吨/日、餐厨垃圾处理规模 100 吨/日。2）合作方层面，天

投实业是成都天府新区投资集团有限公司的全资子公司，成都天府新区投

资集团有限公司成立于 2013 年 8 月 20 日，是由成都市天府新区成都管委

会批准成立的国有独资公司，也是天府新区成都直管区目前唯一的市级重

要国有企业，截至 2017 年 9 月，集团注册资本金 132 亿元，资产总额 844

亿元，净资产 279 亿元，主体信用评级为 AAA。3）根据公司公告，成立

合资公司后，公司持股 51%、天投实业持股 49%，国企联合、强强联手，

有助于加快推进成都天府新区直管区固废处置设施项目建设，未来项目稳

定运营后，有望显著增厚公司利润。 

 顺应行业发展趋势：公司作为地方公用事业平台，顺应“盘活存量”政

策导向，在 PPP 规范化大背景下，市场机遇提升。公司作为成都市唯一的

市政公用平台，拥有 70 年供水运营管理经验、30 年污水处理运营管理经

验，是西南地区处理规模最大的水务公司，在手水务资产优良、商业模式

清晰、现金流状况良好，较好契合国家“盘活存量资产”的政策要求。同

时，根据 2017 年度公司跟踪评级报告，目前公司信用评级为 AAA，在资

金面日益趋紧的形势下，公司获取银行贷款仍然能够维持基准利率（甚至

一定程度下浮），资金成本优势彰显，结合三季度末在手现金 17 亿，可有

效对接在政府债务扩张受限形势下的 PPP 项目融资难题，在 PPP 规范化大

背景下，市场机遇提升！ 

 内生增长确定性较强：公司层面，财务状况稳健（经营性净现金流净利

润比 1.6 以上）+业绩确定性较强，属于“高质量的内生增长”。 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                5.47 

一年最低/最高价 5.23/6.36 

市净率（倍）                 1.71 

流通 A 股市值（百

万元）      

16304 

基础数据  

每股净资产（元）                3.19 

资本负债率（%）                44.12 

总股本（百万股）              2986 

流通 A 股（百万股）            2986 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 兴蓉环境：行业+公司+战略，

三大预期差打造西部水务龙

头--20171025 

2． 兴蓉环境：签订协同处置污泥

框架协议，打造西部水务运营

龙头 -20170419 

3． 兴蓉环境：PPP 项目再落一

子，一带一路打开想象空间 

-20170407 

4． 兴蓉环境：立足成都、面向全

国，一带一路插上想象翅膀 

-20170329 

5． 荆州餐厨 PPP 项目落地，复

制静脉产业园模式可期 

-20170725 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

1）财务状况稳健优良：2014-2016 年公司营收分别为 27.24 亿、30.62 亿和 30.58 亿

元，同比增长 12.73%、12.40%和-0.14%；实现归母净利润 7.52 亿、8.25 亿和 8.74 亿

元，同比增长为 0.87%、9.63%和 6.00%。公司毛利率分别为 44.15%、42.32%和 41.95%，

净利率分别为 27.95%、27.83%和 28.50%，盈利能力相对稳定。2014-2016 年公司经

营性净现金流净利润比分别为 1.56、1.62、1.62，财务状况健康。 

2）业绩确定性和可持续性较强：我们梳理公司 2016 年年报中 41.92 亿在建工程，其

中新增资本开支主要投向长期（25 年以上）特许经营资产，回报率稳定、业绩确定

性和持续性均较强，因此公司属于“高质量的内生性增长”。 

 战略规划思路清晰：管理层变更开启公司发展新篇章，内生（天府、空港新区）+外

延（成都周边水务资产整合），未来三年处理规模有望增长 100%！目前公司在手存

量供水资产规模为 278 万吨、污水处理规模为 195 万吨（未考虑四川地区以外），我

们预计，“内生+外延”未来三年内公司资产规模有望翻番。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 17-19 年 EPS 0.39、0.45、0.51 元，对应 PE 14、

12、11 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：环保业务进度低于预期。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

兴蓉环境三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2727.3  3311.1  4536.8  6213.7    营业收入 3058.3  3758.7  4115.8  4547.9  

  现金 1670.6  1972.4  3223.9  4766.4    营业成本 1775.3  2119.2  2311.0  2592.8  

  应收款项 593.7  988.6  935.9  1034.2    营业税金及附加 42.1  27.8  34.6  39.1  

  存货 255.0  151.0  164.6  184.7    营业费用 90.0  99.6  121.4  134.2  

  其他 208.0  199.2  212.4  228.4    管理费用 218.6  225.5  246.9  272.9  

非流动资产 14192.0  14211.7  14252.2  14278.4    财务费用 70.1  176.6  162.9  142.3  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 0.0  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 10501.0  10610.6  10738.2  10848.6    其他 -1.3  -2.2  -3.9  -6.8  

  无形资产 2701.2  2611.1  2524.1  2439.9    营业利润 860.9  1107.7  1235.1  1359.9  

  其他 989.9  989.9  989.9  989.9    营业外净收支 180.3  243.4  304.3  410.8  

资产总计 16919.3  17522.7  18789.0  20492.1    利润总额 1041.2  1351.2  1539.3  1770.7  

流动负债 3890.9  3569.3  3786.7  4283.1    所得税费用 169.4  162.1  190.9  219.6  

  短期借款 215.1  150.0  150.0  150.0    少数股东损益 -2.5  12.0  13.2  15.5  

  应付账款 2188.1  1486.3  1620.9  1818.5    归属母公司净利润 874.2  1177.0  1335.2  1535.6  

  其他 1487.6  1933.0  2015.8  2314.6    EBIT 932.3  1286.6  1401.8  1509.0  

非流动负债 3875.6  3875.6  3875.6  3875.6    EBITDA 1368.2  1679.1  1923.5  2092.1  

  长期借款 1011.8  1011.8  1011.8  1011.8              

  其他 2863.7  2863.7  2863.7  2863.7    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 7766.4  7444.9  7662.2  8158.6    每股收益(元) 0.29  0.39  0.45  0.51  

  少数股东权益 193.1  202.4  212.7  224.8    每股净资产(元) 3.00  3.31  3.65  4.05  

  归属母公司股东权益 8959.8  9875.4  10914.1  12108.7    

发行在外股份(百万

股） 2986.2  2986.2  2986.2  2986.2  

负债和股东权益总计 16919.3  17522.7  18789.0  20492.1    ROIC(%) 6.8% 9.0% 9.8% 10.8% 

            ROE(%) 9.8% 11.9% 12.2% 12.7% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 42.0% 43.6% 43.9% 43.0% 

经营活动现金流 1419.9  1040.9  2114.2  2499.7    EBIT Margin(%) 30.5% 34.2% 34.1% 33.2% 

投资活动现金流 -2801.4  -412.5  -566.1  -616.1    销售净利率(%) 28.6% 31.3% 32.4% 33.8% 

筹资活动现金流 599.7  -326.5  -296.6  -341.1    资产负债率(%) 45.9% 42.5% 40.8% 39.8% 

现金净增加额 -781.6  301.8  1251.5  1542.5    收入增长率(%) -0.1% 22.9% 9.5% 10.5% 

折旧和摊销 -1635.0  569.1  1426.7  1651.0    净利润增长率(%) 6.0% 34.6% 13.4% 15.0% 

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所
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