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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] 
业绩稳健增长，静待国改细化方案落地 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,731  4,279  4,792  5,431  

同比（%） 22.0% 14.7% 12.0% 13.3% 

净利润（百万元） 896  1,014  1,166  1,330  

同比（%） 2.5% 13.2% 15.0% 14.1% 

每股收益（元） 0.30  0.34  0.39  0.45  

P/E 16.44  14.52  12.63  11.07  
 

 

事件： 

公司发布 2017 年年报，全年实现营收 37.31 亿，同比增长 22.01%；

归母净利润为 8.96 亿，同比增长 2.46%；扣非后归母净利润为 8.97 亿，同

比增长 10.25%。 

投资要点 

 业绩稳健增长，各业务板块表现较为均衡：根据年报内容，2017 年公司

实现营收 37.31 亿，同比增长 22.01%；归母净利润为 8.96 亿，同比增长

2.46%；扣非后归母净利润为 8.97 亿，同比增长 10.25%，业绩表现平稳。

分业务来看： 

1）自来水制售：在业务板块中占比最高（营收占比为 46.40%），2017 年

实现收入 17.31 亿，同比增长 8.61%，毛利率为 48.62%，与去年同期相比

基本持平（2016 年为 48.78%）。 

2）污水处理服务：2017 年实现收入 10.92 亿，同比增长 19.34%，占比营

收总额为 29.26%，毛利率为 39.41%，与去年同期相比微降 0.70 个百分点

（2016 年为 40.11%）。 

3）供排水管网工程：2017 年实现收入 4.57 亿，同比增长 41.48%，占比营

收总额为 12.24%，毛利率为 25.41%，与去年同期相比增长 4.10 个百分点

（2016 年为 21.31%）。 

 费用拖累净利率表现，经营性现金流状况稳健：2017 年公司管理费用为

2.62 亿，同比增长 19.84%，主要是由于公司加大研发投入，并完善党委等

组织机构，人员增加，职工薪酬及研发费用等增加。销售费用为 1.05 亿，

同比增长 16.68%，主要是由于完善公司内部管理机构，人员增加，职工薪

酬及相关费用同比增加。财务费用为 0.70 亿，与去年相比基本持平。费用

增长较快拖累公司净利率水平，2017 年公司净利率为 24.55%，同比下降

3.95 个百分点。2017 年公司经营性净现金流为 16.57 亿，占比毛利规模为

107.81%，与 2016 年相比微降 2.87 个百分点（2016 年为 110.68%）；投资

活动产生的净现金流为-10.39 亿，主要是 2017 年公司按照工程项目进度支

付工程项目款同比有所下降；筹资活动产生的净现金流为 0.78 亿，总体来

看现金流状况良好，财务结构较为稳健。 

 公司层面：业务多点开花、市场机遇提升：年报数据显示，截止 2017

年底，公司运营、在建和拟建供水和污水处理项目规模逾 600 万吨/日，服

务人口超 3000 万人；运营、在建和拟建垃圾焚烧发电项目规模 9300 吨/

日、污泥处置项目 800 吨/日、垃圾渗滤液处理项目 4300 吨/日及中水利用

项目 53 万吨/日。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 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                4.93 

一年最低/最高价 4.71/6.28 

市净率（倍）                 1.52 

流通 A 股市值（百

万元）      

14721 

基础数据  

每股净资产（元）                3.24 

资本负债率（%）                45.70 

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：混改有望破冰，公

司活力释放-20180105 

2． 兴蓉环境：行业+公司+战略，

三大预期差打造西部水务龙

头--20171025 

3． 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 

4． 兴蓉环境：PPP 项目再落一

子，一带一路打开想象空间 

-20170407 

5． 兴蓉环境：立足成都、面向全

国，一带一路插上想象翅膀 

-20170329 
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F 

务公司，在手水务资产优良、商业模式清晰、现金流状况良好，完美契合国家“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，资金成本优势彰显，结合公司在手资金

24 亿，可完美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。 

 股东层面：成都市国企混改尘埃落定，2022 年集团资产总规模有望达到 1000 亿元 

2017 年 8 月下旬，中共成都市委办公厅、成都市政府办公厅联合下发《优化市属国

有资本布局的工作方案》，方案中表明即将对 11 家成都市市属国企进行优化；12 月 4

日，成都市委副书记、市长罗强主持召开市政府第 176 次常务会议，审议并原则通

过了《11 户市属国有企业改革整合转型实施方案》和《市属国有企业改革整合中涉

及资产无偿划转事项工作方案》，混改方案尘埃落定。 

我们整理公开信息获知该方案对 11 家市属国企均做了明确规划，其中第六条“改组

成都市兴蓉集团有限公司”，进一步明确“由兴蓉集团吸收整合四川煤矿基本建设工

程公司及市域内水务、环保等领域的优质资源。改组后，兴蓉集团以打造国内领先、

全球知名的专业化水务环保龙头企业为主要目标，加快“走出去”发展、“引进来”

惠民，着力强化成都市供水、排水、环保等公共服务功能，到 2022 年资产总规模达

到 1000 亿元，为建设和谐宜居生活城市提供有力支撑。”根据公司公告内容，公司

将在混改前期工作全部就绪（包括方案的进一步细化和完善，并与国有资产管理等

主管部门进行预沟通并征得同意等）之后，推进落实具体工作，混改释放公司活力+

整合资产做大做强，打造全国性水务环保龙头企业值得期待。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司混改存在一定程度的不确定性，我们预测公司

2018-2020 年归母净利润分别为 10.14、11.66、13.30 亿，EPS 0.34、0.39、0.45 元，

对应 PE 15、13、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） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 3766  4026  3282  3343    营业收入 3731  4279  4792  5431  

  现金 2403  2685  1636  1649    减:营业成本 2194  2519  2821  3197  

  应收账款 738  700  911  915         营业税金及附加 49  57  64  72  

  存货 361  346  446  452         营业费用 105  126  141  160  

  其他流动资产 263  294  289  327         管理费用 262  306  343  388  

非流动资产 14989  16584  17945  19598         财务费用 70  4  -30  -48  

  长期股权投资 0  1  1  1         资产减值损失 45  51  58  65  

  固定资产 7340  8596  9676  10932    加:投资净收益 5  5  5  5  

  在建工程 2435  2369  2306  2353         其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 3931  4338  4682  5032    营业利润 1093  1221  1402  1601  

  其他非流动资产 1283  1280  1280  1280    加:营业外净收支 -5  1  0  -1  

资产总计 18755  20610  21227  22941    利润总额 1088  1222  1402  1601  

流动负债 4400  5886  5984  7042    减:所得税费用 172  192  216  253  

  短期借款 1038  1038  1038  1038         少数股东损益 20  17  20  18  

  应付账款 2062  2776  2642  3499    归属母公司净利润 896  1014  1166  1330  

  其他流动负债 1300  2072  2304  2505    EBIT 1307  1316  1491  1689  

非流动负债 4170  3742  3227  2705    EBITDA 1900  1857  2125  2423  

  长期借款 3455  3027  2512  1990    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

  其他非流动负债 715  715  715  715    每股收益(元) 0.30  0.34  0.39  0.45  

负债合计 8570  9628  9211  9747    每股净资产(元) 3.24  3.50  3.84  4.23  

 少数股东权益 500  517  537  555    发行在外股份(百万股)  2986  2986  2986  2986  

归属母公司股东权益 9684  10465  11479  12639    ROIC(%) 7.5% 7.1% 7.7% 8.4% 

负债和股东权益 18755  20610  21227  22941    ROE(%) 9.0% 9.4% 9.9% 10.2% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 41.2% 41.1% 41.1% 41.1% 

经营活动现金流 1657  2374  1517  2965    销售净利率(%) 24.0% 23.7% 24.3% 24.5% 

投资活动现金流 -1039  -2131  -1990  -2382    资产负债率(%) 45.7% 46.7% 43.4% 42.5% 

筹资活动现金流 78  38  -575  -571    收入增长率(%) 22.0% 14.7% 12.0% 13.3% 

现金净增加额 696  282  -1049  13    净利润增长率(%) 2.5% 13.2% 15.0% 14.1% 

折旧和摊销 593  541  634  734    P/E 16.44  14.52  12.63  11.07  

资本开支 1144  1595  1361  1652   P/B 1.52  1.41  1.28  1.16  

营运资本变动 37  804  -268  936   EV/EBITDA 9.37  9.60  8.68  7.43  

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所
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