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 投资要点 

佛山市顺德区自来水供应商 

公司主营业务为自来水的制售、给水管网的建设等，主要产品为供应

自来水 以及水暖器材、自来水供水设备的销售。所属行业为水的生产

和供应业。公司下辖自来水厂 9 座，日供水能力为 147.8 万 m³，面

积 803 平方公里，用水人口 240 万人。 

公司拥有在佛山市顺德区辖区所有镇（街）提供供水服务的供水特许

经营权。特许经营期限为 30 年，自 2016 年 1 月 1 日至 2045 年 

12 月 31 日。 

水价上调提升业绩 

2017 年 9 月，佛山市顺德区自来水价格调整。调整后，居民第一级用

水价格上调 0.26 元/立方米，上调幅度为 16.46%，其他用水也有不同

幅度上调。自来水价格的调整，将会提升公司的收入和利润。 

具区位优势和管理经验 

公司业务发展主要立足于佛山市顺德区。顺德区是佛山市五个行政辖

区之一。 位于珠三角腹地，北邻广州，南近港澳，是佛山市与广州市

联系的重要核心区域 之一。顺德地区经济发达，连续六年位居全国综

合实力百强区第一，第九次获评“中国全面小康十大示范县市”，2017 

年顺德 GDP 为 3080 亿元，增长 8.5%。 

公司建立有较为完善的治理结构和管理体系，在质量控制和管理上，

公司已通过了 ISO9001 质量管理体；在水质检测方面，公司具备完备

的水质检测能力，水质可检测项目达到 161 项，全面覆盖了国标要求

的 106 个项目，并全部通过省 技监局的计量认证，达到同行先进水

平。 

 

 财务数据 

至 12 月 31 日（￥.百万元） 2014A 2015A 2016A 2017H1 

营业收入 633.57 653.34 659.86 320.55 

年增长率 3.82% 3.12% 1.00% 4.96% 

归属于母公司的净利润 138.37 160.00 143.63 44.21 

年增长率 31.89% 15.63% -10.24% -61.55% 

每股收益（元） 0.28 0.32 0.29 0.09 

数据来源：WIND 资讯 
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一、 公司基本面分析 

1、公司股权结构 

公司总股本为 4.95 亿股，公司控股股东为广东顺德控股集团有限

公 司，持有公司 98.63%的股份，公司控股股东是经批准设立的国有

独资有限责任公司，由佛山市顺德区国有资产监督管理办公室代表佛

山市顺德区人民政府履行出资人职责，公司的实际控制人为佛山市顺

德区国有资产监督管理办公室。 

2016 年 2 月 26 日，公司在全国股转让统挂牌公开转让，转让方

式为协议转让。 

表 1：公司前十大股东情况（2017.6.30） 

序号 股东名称 股数（万股） 比例% 

 1   广东顺德控股集团有限公司 48820.3155 98.63 

 2   
佛山市顺德区顺合公路建设

有限公司 
679.6845 1.37 

 
合    计 49500.0000 100.00 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

2、公司主营业务 

公司主营业务为自来水的制售、给水管网的建设等，主要产品为

供应自来水 以及水暖器材、自来水供水设备的销售。所属行业为水的

生产和供应业。 

公司下辖自来水厂 9 座，日供水能力为 147.8 万 m³，供水范围

覆盖：大良、伦教、勒流、杏坛、容 桂、北滘、乐从、龙江、陈村、

均安等十个镇街，182 个村居，面积 803 平方公里，用水人口 240 万

人。公司根据政府核准的供水价格向用水户收取供水费，收取的供水

费以用户端安装的水表所计量的用户使用自来水量计算。 

根据公司与顺德区环境运输和城市管理局签订的《供水特许经营

协议》，公司拥有在顺德区辖区所有镇（街）提供供水服务的供水特许

经营权。特许经营期限为 30 年，自 2016 年 1 月 1 日至 2045 年 

12 月 31 日。 

 

公司高度重视供水质量控制与管理，目前公司已通过了 ISO9001 

质量管理体系、ISO14001 环境管理体系和 OHSAS18001 职业健康安

全管理体系“三标一体化”管理体系认证工作，企业内部基础管理进一

步完善和细化。  
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公司具备完备的水质检测能力，拥有中国合格评定国家认可委员

会认可的水质监测站，配置有多名高级工程师等各类技术人员，同时

购置了电感耦合等离子体质谱仪等一大批进口和国产的大中型仪器设

备。 目前公司经中国合格评定国家认可委员会认可的水质可检测项目

达到 201 项，全面覆盖了国标要求的 106 个项目，达到同行先进水

平。 

公司管道工程业务主要由顺控城网和海德市政开展。顺控城网和

海德市政负责承接顺德全区供水管网工程建设，为顺控发展提供供水

管网建设服务。此外，顺控城网和海德工市政通过招投标与客户直接

委托的方式承接外部建设项目，服务于商业楼宇、住宅小区及村居街

管等。顺控城网和海德市政签订相关工程合同后开展项目，并主要根

据完工百分比法确认收入。 

 

2017 年 9 月，佛山市顺德区自来水价格调整。调整后，居民第一

级用水价格上调 0.26 元/立方米，上调幅度为 16.46%，其他用水也有

不同幅度上调。自来水价格上调将提升公司业绩。 

同时，实行自来水价格与水资源费联动机制，如水资源费调整，

水价则相应调整。由供水企业提出申请，经物价部门审核报经区政府

批准即可实施，不再进行价格听证。自来水价格与水资源费联动调整

公式：调整水价（元/立方米）=调整水资源费单价÷（1-厂内生产合

理消耗用水比率和合理产销差率之和）×（1+增值税及附加税率） 

 

表 2：顺德区调整前自来水价格 

 

数据来源：中材节能公告、上海证券研究所 
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表 3：顺德区调整后自来水价格（2017.9） 

 

数据来源：中材节能公告、上海证券研究所 

 

图 1：公司自来水生产过程 

 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

二、 公司财务状况 

2017 年上半年，公司实现营业收入 3.21 亿元，同比增长 4.96%；

实现营业利润 5955.18 万元，同比下降 53.98%；实现归属于公司股东

的净利润 4421.26 万元，同比下降 61.55%；每股收益 0.09 元。综合毛

利率 37.37%，比上年同期提升了 0.91 个百分点。 

2017 年 9 月，佛山市顺德区自来水价格调整，对 2017 年的影响

期为 4 个月，公司预计营业收入增加 4300 万元。自来水价格的调整，

将会提升公司的收入和利润。 

公司营业收入增长主要是由于售水量的增长；业绩下降主要是由

于投资收益下降（2017 年上半年，投资收益 553.32 万元，上年同期为

8536.69 万元）。投资收益主要为持有可供出售金融资产等期间取得的

投资收益。公司以 2016 年 12 月 31 日为基准日，将直接持有广东

顺德农村商业银行股份有限公司 7.41%的股份，无偿划转给佛山市顺

德区诚顺资产管理有限公司。 
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广东顺控城网建设投资有限公司存续分立为 “广东顺控城网建设

投资有限公司”和“广东顺控新城网建设投资有限公司”。广东顺控城网

建设投资有限公司持广东顺德农村商业银行股份有限公司、 佛山高明

顺银村镇银行股份有限公司、广发银行股份有限公司、深圳市华晟达

投资控股有限公司。分立后广东顺控城网建设投资有限公司将无偿划

转给佛山市顺德区诚顺资产管理有限公司公司。 以上资产划转现正当

进行中，尚未完成。 

 

2017 年上半年，公司完成售水量 15508.32 万立方米，同比增长 

6.11%，供水业务营业收入为 3.04 亿元，同比增长 7.40%；市政工程

业务营业收入为 1,080.84 万元，同比减少 39.19%，主要原因是本期

管道工程收入减少所致；其他业务收入 604.47 万元，同比增长 24.33%。  

 

图 2：公司营业收入（万元/%） 

 

数据来源：公司公告、上海证券研究所 

 

图 3：公司营业收入构成（万元/%） 

 

数据来源：公司公告、上海证券研究所 
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图 4：公司净利润（万元/%） 

 

数据来源：公司公告、上海证券研究所 

 

图 5：公司毛利率水平 

 

数据来源：公司公告、上海证券研究所 

 

公司管理费用 2864.87 万元，同比下降 1.42%；财务费用 1971.77

万元，同比下降 18.61%；销售费用 1398.77 万元，同比增长 0.18%。

三费费率为 19.45%，较上年同期下降了 2.57 个百分点。 
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图 6：公司费用情况（万元/%） 

 

数据来源：公司公告、上海证券研究所 

 

三、 行业竞争情况和公司优势 

1、 行业竞争情况 

城市供水行业作为地方政府管辖的公用事业，具有明显的区域性

特点，随着供水行业市场化改革，出现了多元化主体、经营机制转变、

区域经营等三大特点。 

 

图 7：城市供水行业市场情况 

 

数据来源：公司公告、上海证券研究所 
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我国水务行业集中度较低，具有地方垄断性。近年来争抢水务市

场的行业竞争使行业集中度有所提升，国内一些大型水务公司已通过

兼并、收购等方式实现跨区域经营和规模化发展。 

国际水务巨头法国威立雅水务集团、法国苏伊士环境集团、英国

泰晤士水务公司和柏林水务集团在全球范围内开展供水及污水处理业

务，先后纷纷进入中国水务市场，综合竞争实力较强。外资企业在国

内争抢水务市场的投资力度较大，并且已经占据较大的市场份额。 

近年来各地方性国有水务企业在市场化改革的发展趋势下积极进

行产权体制改革，转变经营机制，并在我国城市化进程中不断发展壮

大。与此同时，在我国水务行业市场化改革政策支持下，资本实力较

强的民营资本进入水务行业，国内出现了一批民营水务企业，与地方

国有水务企业和外资企业争抢市场份额，但目前民营水务企业的整体

规模仍较小。 

国内一些实力较强的水务企业也开始实施跨区域经营的发展战略，

例如首创股份、深圳水务集团等。 因此，近年来国内水务企业面临的

市场竞争日益激烈，不仅要参与地区内的市场竞争，还可能要参与跨

地区的市场竞争。 

 

2、公司竞争优势 

区位优势 

公司业务发展主要立足于佛山市顺德区。顺德区是佛山市五个行

政辖区之一。 位于珠三角腹地，北邻广州，南近港澳，是佛山市与广

州市联系的重要核心区域 之一。顺德地区经济发达，连续六年位居全

国综合实力百强区第一，第九次获评“中国全面小康十大示范县市”，

2017 年顺德 GDP 为 3080 亿元，增长 8.5%。 

管理优势 

公司建立有较为完善的治理结构和管理体系，在质量控制和管理

上，公司已通过了 ISO9001 质量管理体；在水质检测方面，公司具备

完备的水质检测能力，水质可检测项目达到 161 项，全面覆盖了国标

要求的 106 个项目，并全部通过省 技监局的计量认证，达到同行先

进水平。   
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四、 用水量相对稳定 

1、行业发展现状 

（1）我国水资源情况 

中国是人均淡水资源贫国，2016 年人均水资源量为 2354 立方米/

人，广东省人均水资源量为 2250 立方米/人。 

 

图 8：全国和广东省人均水资源量   单位：立方米/人 

 

数据来源：WIND、上海证券研究所 

 

（2）城市供水综合生产能力增长稳定 

近年来，我国供水综合生产能力呈稳定的增长趋势，截至 2016 年

底， 全国供水综合生产能力为 3.03 亿立方米/日。 

图 9：我国城市供水综合生产能力  单位：万立方米/日 

 

数据来源：WIND、上海证券研究所 
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2016 年，我国人均用水量为 438.10 立方米/人。 

图 10：我国人均用水量情况  单位：立方米/人 

 

数据来源：WIND、上海证券研究所 

 

2016 年，我国城市供水管道长度为 75.66 万公里，增长较快。 

图 11：我国城市供水管道长度  单位：公里 

 

数据来源：WIND、上海证券研究所 

 

2、用水量相对稳定 

随着我国经济平稳较快发展，工业生产总值增加、服务业快速发

展及居民卫生环境、用水设施的改进，整体用水量将保持稳定增长。 

2016 年，我国用水总量为 6040.20 亿立方米。近年来，用水总量

维持在 6000 亿立方米上下。 

 

 

数据来源：Wind

人均用水量

1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 2015 20171999
0 0

60 60

120 120

180 180

240 240

300 300

360 360

420 420

立方米/人 立方米/人立方米/人 立方米/人

数据来源：Wind

城市供水管道长度

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 20172001
0 0

100000 100000

200000 200000

300000 300000

400000 400000

500000 500000

600000 600000

700000 700000

公里 公里公里 公里



公司报告                                                      

 13 

 

2018 年 3 月 30 日 

图 12：用水量情况  单位：亿立方米 

 

数据来源：WIND、上海证券研究所 

 

五、 风险因素 

1、地区经济波动的风险 

水是人们日常生产和生活不可缺少的，从长期看，水务行业对经

济周期波动的敏感性较低，其市场需求主要与人口规模密切相关。但

经济波动仍会对用水需求量产生影响，从短期看，如果宏观经济或顺

德地区经济出现严重衰退，顺德的城市化发展进程将放缓，并且不利

于顺德地区的人口集聚，进而影响当地用水需求量，这将给公司供水

业务带来一定负面影响。  

2、供水特许经营权无法续期的风险 

公司供水特许经营权期限为 30 年，自 2016 年 1 月 1 日至 

2045 年 12 月 31 日。特许经营期届满前，公司可提出延续申请。若

水 务产业政策发生重大变革，公司将可能面临上述特许经营期限届满

无法续期的 风险。  

3、利润空间相对固定的风险 

在我国当前水务行业管理体制下，供水价格需在听证的基础上由

政府主管部门批准确定，供水价格确定的总体原则是“合理收益”。虽

然公司在实际经营中 够通过提高管理水平、改进工艺等手段降低经营

成本，从而获得相对更高的净资产收益率；同时，随着公司经营规模

的不断扩大，公司也可能获得相对更高的利润规模。但长期来看，公
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司净资产收益率不会大幅偏离“合理收益”的水平。因此，公司未来经

营中可能存在利润空间相对固定的风险。  

4、质量控制风险 

供水事关人民生产和生活安全，公司历来十分重视自来水水质的

质量控制。 公司自来水出厂水和管网水水质均达到国家饮用水卫生标

准。自来水质量与人民生活和健康息息相关，不符合卫生标准的饮用

水会给人民身体健康带来危害。公司十分重视水质质量，适时更新设

备、改造管网、制定相关管理制度和业务流程。 尽管如此，公司仍然

不可避免的存在因突发事件而导致供水水质不符合质量标准 的风险。  

5、供水价格调整受限的风险 

公司的供水价格须经政府核定，根据《城市供水价格管理办法》

（计价格 [1998]1810 号）等有关规定，城镇供水价格应遵循“补偿成

本、合理收益、促进 节水和公平负担”的原则，由供水成本+费用+税

金+利润构成。公司有权要求进行价格调整。但是由于水价调整需要

经过价格监审部门的监审并履行相应听证等 程序，因此价格有可能不

能及时调整到位而对公司的利润产生一定影响。  

6、增值税政策的变化风险 

公司销售自来水的增值税征收率由按照 6%税率征收调整为按照 

3%税率征收。若未来国家对于供水业务的税收政策发生变化，将可能

给公司的经营业绩带来一定的负面影响。  
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