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[Table_Main] 
业绩稳健增长，混改进程有序推进 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 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/股） 0.30  0.34  0.39  0.45  

P/E（倍） 14.13 12.47 10.87 9.42 
      

投资要点 

 事件：公司发布 2018 年半年报，上半年实现营收 19.23 亿，同比增长
10.54%；实现归母净利润 5.31 亿，同比增长 17.12%；扣非后归母净利
润为 5.25 亿，同比增长 16.14%。 

 综合毛利率显著提升，增长更具质量：根据公司半年报，上半年实现营
收 19.23 亿，同比增长 10.54%；实现归母净利润 5.31 亿，同比增长
17.12%；扣非后归母净利润为 5.25 亿，同比增长 16.14%，业绩增长符
合市场预期。分业务来看： 

1）自来水制售：实现营收 8.66 亿，同比增长 6.93%；毛利率为 52.13%，
与去年同期相比提升 1.38 个百分点。 

2）污水处理服务：实现营收 5.51 亿，同比增长 6.83%；毛利率为 39.99%，
与去年同期相比提升 2.08 个百分点。 

3）供排水管网工程：实现营收 2.41 亿，同比增长 9.51%；毛利率为
29.29%，与去年同期相比提升 11.67 个百分点。 

4）垃圾发电：实现营收 1.01 亿，同比增长 168.11%；毛利率为 41.99%，
与去年同期相比提升 18.59 个百分点。 

由于公司各项主要业务的毛利率均有所提升，因此综合毛利率为
44.69%，与去年同期相比提升 3.69 个百分点；净利率为 28.32%，与去
年同期相比提升 2.03 个百分点，业绩增长的同时盈利能力进一步提升。 

 期间费用率控制良好，经营性现金流状况稳健：上半年公司销售费用为
0.41 亿，同比增长 5.04%；管理费用为 1.08 亿，同比增长 13.31%；财
务费用为 0.42 亿，同比增长 72.16%，主要是由于上半年部分在建工程
完工，债务利息停止资本化所致。上半年公司期间费用率为 9.94%，与
去年同期相比微增 0.81 个百分点，彰显出公司良好的费用管控能力。
由于公司以运营业务为主，现金流状况较为健康稳健，上半年经营性净
现金流为 7.45 亿，占比归母净利润为 140.30%；投资性净现金流为-8.07

亿（去年同期为-6.47 亿）；筹资性净现金流为-3.50 亿（去年同期为-0.54

亿），增长较多主要是由于上半年支付股息、利息同比增长，且去年同
期获得借款 2.98 亿，今年上半年并无新增借款所致。 

 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 12、11、9 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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市净率(倍) 1.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
12661.57 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.34 

资产负债率(%) 44.12 

总股本(百万股) 2986.22 

流通A股(百万股) 2986.22  
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事件：公司发布 2018 年半年报，上半年实现营收 19.23 亿，同比

增长 10.54%；实现归母净利润 5.31 亿，同比增长 17.12%；扣非

后归母净利润为 5.25 亿，同比增长 16.14%。 

 

综合毛利率显著提升，增长更具质量 

根据公司半年报，上半年实现营收 19.23 亿，同比增长 10.54%；实现归母净利润

5.31 亿，同比增长 17.12%；扣非后归母净利润为 5.25 亿，同比增长 16.14%，业绩增长

符合市场预期。分业务来看： 

1）自来水制售：实现营收 8.66 亿，同比增长 6.93%；毛利率为 52.13%，与去年同

期相比提升 1.38 个百分点。 

2）污水处理服务：实现营收 5.51 亿，同比增长 6.83%；毛利率为 39.99%，与去年

同期相比提升 2.08 个百分点。 

3）供排水管网工程：实现营收 2.41 亿，同比增长 9.51%；毛利率为 29.29%，与去

年同期相比提升 11.67 个百分点。 

4）垃圾发电：实现营收 1.01 亿，同比增长 168.11%；毛利率为 41.99%，与去年同

期相比提升 18.59 个百分点。 

由于公司各项主要业务的毛利率均有所提升，因此综合毛利率为 44.69%，与去年

同期相比提升 3.69 个百分点；净利率为 28.32%，与去年同期相比提升 2.03 个百分点，

业绩增长的同时盈利能力进一步提升。 

期间费用率控制良好，经营性现金流状况稳健 

上半年公司销售费用为 0.41 亿，同比增长 5.04%；管理费用为 1.08 亿，同比增长

13.31%；财务费用为 0.42 亿，同比增长 72.16%，主要是由于上半年部分在建工程完工，

债务利息停止资本化所致。上半年公司期间费用率为 9.94%，与去年同期相比微增 0.81

个百分点，彰显出公司良好的费用管控能力。由于公司以运营业务为主，现金流状况较

为健康稳健，上半年经营性净现金流为 7.45 亿，占比归母净利润为 140.30%；投资性净

现金流为-8.07 亿（去年同期为-6.47 亿）；筹资性净现金流为-3.50 亿（去年同期为-0.54

亿），增长较多主要是由于上半年支付股息、利息同比增长，且去年同期获得借款 2.98
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亿，今年上半年并无新增借款所致。 

在手项目储备充足，业务多点开花 

水务：公司加快供排水能力建设，参与周边地区水务资源整合和竞争，全力促进成

都全域供排水一体化。目前在手项目包括阿坝州全域水务环保资源整合项目、江苏沛县

和宁夏宁东后续项目、郫都区供排水合作项目、天府机场供水建设项目、成都中心城区

综合供水基础设施改造项目、部分绕城高速给水管输水管道项目、成都市第一城市污水

污泥处理厂二期和三期、温江区排水基础设施 PPP 项目一期等项目等。 

垃圾：继 2017 年公司万兴环保发电厂一期顺利投产后，环保业务正成为公司的主

要增长点之一。公司正在推进的主要环保项目包括：隆丰环保发电厂、万兴环保发电厂

二期、天府新区大林环保发电厂项目、万兴环保发电厂污泥干化及协同焚烧处置项目和

成都市固体废弃物处理场渗滤液处理扩容工程（三期）等。 

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。 

盈利预测与估值 

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 12、11、9 倍，维持

“买入”评级。 
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风险提示 

环保业务进度低于预期。 
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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                                                                               

其他非流动负债 715  715  715  715    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债合计 8570  9628  9211  9747    每股收益(元) 0.30  0.34  0.39  0.45  

少数股东权益 500  517  537  555    每股净资产(元) 3.24  3.50  3.84  4.23  

归属母公司股东权益 9684  10465  11479  12639    

发行在外股份(百万

股)  2986  2986  2986  2986  

负债和股东权益 18755  20610  21227  22941    ROIC(%) 7.5% 7.1% 7.7% 8.4% 

                             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 14.13 12.47 10.87 9.42 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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