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公司基本数据 

总股本（百万股）：               2986.22 

流通股本（百万股）：             2986.22 

流通 A股市值（亿元）：            121.24 

每股净资产（元）：                  3.32 

资产负债率（%）：                  44.07 

 
 兴蓉环境与沪深 300 走势比较 
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兴蓉环境 沪深300

内容提要： 

 兴蓉环境是一家专注水务的大型国有控股企业，是西部第

一、国内领先的水务环保综合服务商。公司积极开拓“水务

+环保”双轮驱动业务模式，主营业务包括自来水生产与供

应、污水处理、供排水官网工程、污泥处置、垃圾渗滤液

处理、垃圾焚烧发电等业务。2017年供水与污水处理业务

营收占总营收比为88%。 

 业务规模全国领先。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；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。公司现有业务覆盖七个省份，同时坚持“走出去”

战略，开发巴基斯坦拉合尔40MW 垃圾焚烧发电项目，逐

步形成立足本地、辐射全国、面向海外的良好发展态势。 

 产能释放可期。公司在建项目充足，供水和污水处理在建

项目产能分别为52万立方米/日和12.5万立方米/日，建成

后产能将分别提升21.6%和4.5%，远期产能释放可期。2017

年，污泥和垃圾渗滤液处理价格分别提升约10%和8%，贡献

环保板块营收增长。增量方面，公司成都市中心污水污泥

处理拟建二期产能为200吨/日，万兴二期垃圾发电项目已

取得项目核准批复，成都隆丰环保发电厂将进入试运行。 

 区域市场增量可观。公司积极推进成都市二三圈层水务环

保资产资源整合，供排水业务相当于公司目前的总规模。

此外，四川天府新区以及龙泉、简阳区域建成后所需的供

排水规模也相当可观。公司作为区域水务龙头企业，将充

分受益市场增量扩张。 

 国企改革释放活力。控股股东兴蓉集团实施国企改革，更

名为“成都环境投资集团有限公司”，吸收整合公用事业领

域资源，争取到2022年资产总规模达到1000亿元。兴蓉环

境作为成都环境投资集团有限公司旗下唯一的上市公司，

有望在后续国企改革进程中进一步发挥上市公司的平台

优势。 

 风险提示。业务拓展速度不及预期，业绩增长不及预期，

产能释放不达预期，国内外二级市场系统性风险。 

 

2018 年 6 月 25 日 
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兴蓉环境是一家专注水务的大型国有控股企业，是西部第一、国内领先

的水务环保综合服务商，我们对公司进行了调研，现整理纪要如下供投

资者参考。 

 

1、公司基本情况 

1.1 公司主营业务及股权结构 

公司积极开拓“水务+环保”双轮驱动业务模式，主营业务包括自来水生产

与供应、污水处理、供排水官网工程、污泥处置、垃圾渗滤液处理、垃

圾焚烧发电等业务。2017年供水与污水处理业务营收占总营收比为88%。 

公司大股东成都兴蓉集团持股42.10%，实际控制人为成都市国资委，持

有成都兴蓉集团100%股份。 

 

图 1：公司近年来收入构成情况（万元） 

 

资料来源：WIND，国开证券研究部 
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图 2：公司股权结构 

 
资料来源：WIND，国开证券研究部 

 

1.2 公司经营情况 

公司2017 年全年实现营业收入37.31亿元，同比增长22.01%；归母净利

润8.96亿元，同比增长2.46%，业绩基本符合市场预期。营收增长主要原

因是售水量和污水处理量提升以及万兴垃圾焚烧厂的投运，同时污水处

理和垃圾渗滤液提价所致。2017 年公司毛利率和净利率分别为41.2%和

24%，同比均略有下滑，经营性现金流净额为16.57 亿元，同比增长

16.72%。 

公司2018 年一季度实现营业收入8.95亿元，同比上涨14.53%；归母净利

润2.31亿元，同比上涨15.11%，符合市场预期。 

 

2、投资观点及盈利预测 

2.1  水务业务规模西部第一，积极开发海外项目 

公司致力打造成为水务环保综合服务商，水务环保业务规模居全国前列、

西部第一。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。此外，公司现有业务覆盖七个省

份，同时坚持“走出去”战略，开发巴基斯坦拉合尔40MW 垃圾焚烧发电项

目，逐步形成立足本地、辐射全国、面向海外的良好发展态势。 
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2.2  各项业务产能释放可期 

公司业务可分为水务和环保两大板块，水务业务由供水（含管网）和污

水处理构成，此板块营收占公司总营收比重达88%，其中，2017年污水处

理业务营收同比增长19.34%，污水处理量同比提升10.63%，第三期污水

处理结算价提升0.1元/吨，该项业务成为2017年业绩提升的重要来源。

根据2017年年报披露，公司在建项目充足，供水和污水处理在建项目产

能分别为52万立方米/日和12.5万立方米/日，建成后产能将分别提升

21.6%和4.5%，远期产能释放可期。 

环保板块由污泥处置、垃圾渗滤液处理和垃圾发电业务组成，板块2017

年营收大幅提升108%，其中垃圾发电是新增业务，贡献1.39亿元，污泥

和垃圾渗滤液业务增长均得益于价格提升，污泥业务价格提升超10%至

769.3元/吨，垃圾渗滤液业务提升近8%至163.5元/吨。增量方面，公司

成都市中心污水污泥处理能力400吨/天，拟建二期产能为200吨/日。

2017年6月，成都市政府出台的“治水十条”方案，要求三年内新建污水

管网625公里，新建污泥无害化处理设施610吨/日，作为区域水务龙头，

公司有望享受政策红利。此外，万兴二期垃圾发电项目已取得项目核准

批复，成都隆丰环保发电厂也将进入试运行阶段。 

 

2.3  区域市场增量可观 

兴蓉环境原有的供排水业务主要集中在主城区和高新区，根据规划，目

前公司正在积极推进成都市二三圈层水务环保资产资源整合。根据测算，

二、三圈层的供排水业务相当于公司目前的总规模。此外，四川天府新

区面积近600 平方公里，相当于整个成都市区；龙泉、简阳区域新增面

积300-400 平方公里，这些新区建成后所需的供排水规模相当可观。公

司作为区域水务龙头企业，将充分受益市场增量扩张。 

 

2.4  国企改革释放活力 

2017年8月，成都市市委办公厅和市政府联合下发《优化市属国有资本布

局的工作方案》，要求对11家成都市市属国企进行改革优化。公司2018 

年1 月公告，成都市政府原则同意公司控股股东兴蓉集团深化改革整合
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转型工作方案。方案明确，兴蓉集团更名为“成都环境投资集团有限公

司”，吸收整合四川煤矿基本建设工程公司和市内水务、环保等公用事

业领域资源，努力打造国内领先、全球知名的水务环保龙头企业，争取

到2022年资产总规模达到1000亿元。资产整合有望为企业增添新的增长

极，国企改革也将逐步释放公司活力。兴蓉环境作为成都环境投资集团

有限公司旗下唯一的上市公司，有望在后续国企改革进程中进一步发挥

上市公司的平台优势，建议持续关注公司控股股东的改革进程情况。 

 

表1：公司主要财务指标及盈利预测 

  2017A 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3731.34 4325.28 4962.04 

（+/-）% 22.01 15.92 14.72 

归母净利润（百万元） 895.75 1020.84 1175.66 

（+/-）% 2.46 13.97 15.17 

每股收益（元） 0.30 0.34 0.39 

市盈率（倍） 18.10 11.88 10.31 

资料来源：WIND，国开证券研究部 

注：2017年指标是以2017年12月31日价格计算，2018-2019年数据系预测值，以2018年6月25日

收盘价计算。 

 

3、调研问答环节 

3.1  实施成都市第三、四、五、八污水处理厂提标扩能改造项目，是

否造成公司成本上升? 

为满足成都市污水量日益增长的处理要求，解决中心城区污水处理能力

不足的问题，成都市排水有限责任公司对成都市第三、四、五、八污水

处理厂实施扩能提标改造。在不新增用地、不停产的情况下，按既定目

标全面通水，提高了污水处理能力、提升了处置标准。为弥补本次提标

扩能改造项目造成的公司成本上升，2017年6月，经成都市财政局核定，

成都市中心城区污水处理服务第三期结算价格为1.63元/立方米，较第

二期结算价格上涨0.1元/立方米，执行期自2017年1月1日至2019年12月

31日。 
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3.2  请介绍公司近年来的水价调整情况 

供水方面。2014年12 月，根据成都市发改委《关于中心城区城市供水价

格联动调整的通知》，由于上游水资源费调整，启动成都市中心城区城

市终端供水价格与上游水价联动调整机制，对自来水公司供水区域内的

自来水终端价格采取“一次确定调整标准，分两步执行到位”的办法实

行同步同幅联动调整，即自来水公司自 2015 年 1 月 1 日起同步上调

终端水价 0.02 元/立方米，2015 年 12 月 1 日起同步再上调终端水

价0.02 元/立方米。2016年1月1日起，成都中心城区居民用水实行阶梯

价格制。 

污水处理方面。2017年6月，成都市中心城区污水处理服务第三期结算价

格核定为1.63元/立方米，较第二期结算价格上涨0.1元/立方米。 

 

3.3  公司污水处理毛利率有所下降，请介绍原因 

污水处理毛利下降的原因主要系排水公司完成三、四、五、八污水处理

厂提标扩能改造项目，收到大量增值税进项税票，增值税抵扣，应交增

值税同比减少，导致收到的增值税即征即退，“其他收益”同比减少所

致。 

 

3.4  请介绍公司垃圾焚烧发电项目情况 

公司万兴环保发电厂项目今年进入商业运营，项目规模2400吨/天，原生

垃圾处理服务费单价46元/吨，吨垃圾上网电量在280度及以下的,上网

电价按0.650元/度(含税),超过部分执行当地同类燃煤发电机组上网电

价即0.333元/度(含税)。成都隆丰环保发电厂项目规模1500吨/天，将于

明年投运。 

公司拟与成都天投实业有限公司签署《关于设立合资公司之合资协议》

并设立合资公司，共同实施天府新区大林环保发电厂项目，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，项目估算投资 21.15亿元，

加上其他配套工程，项目估算总投资 24.55 亿元。 

此外，公司正在积极筹划其他新增垃圾焚烧发电项目。 
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3.4 请介绍公司未来投资项目类型 

公司以投资水务、固废项目为主，未来也将积极介入其它环保类项目领

域。公司作为国有控股的上市企业，以出色的运营能力、融资优势以及

业绩沉淀，在获取增量项目方面具有竞争优势。 

 

3.5 请介绍公司在成都市域水务环保项目的未来发展 

目前公司正在积极推进成都市二三圈层水务环保资产资源整合，已落地

郫都区等地的合作项目。同时，根据成都天府新区的规划以及成都市定

位为国家中心城市将带来的城镇化和人口增加等机遇，公司未来在成都

市域水务环保项目的规模增量可以预期。 

 

3.6 请介绍公司当前的主要融资方式 

公司融资方式多元，目前主要包括银行贷款和直接债务融资工具等，具

有低成本的融资优势。通过以上融资措施，为公司项目推进提供有力资

金支持。 

 

3.7 请预估公司 2018 年业绩情况 

公司2018年的营收增速应该在20%以上，利润可能有所放缓，主要原因是

成本涨的比利润快。 

 

4、风险提示 

业务拓展速度不及预期，业绩增长不及预期，产能释放不达预期，国内

外二级市场系统性风险。 
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B：未来三年内，相对于沪深300指数涨跌幅在20%以内； 

C：未来三年内，相对于沪深300指数跌幅在20%以上。 
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