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  

  

 

 动态事项 

公司发布 2018 年半年度报告。2018 年上半年，公司实现营业收

入为 19.24 亿元，较上年同期增长 10.54%；归属于母公司所有者的净

利润为 5.31 亿元，较上年同期增长 17.12%；基本每股收益为 0.18 元。 

 

 主要观点 

水务稳定增长，环保快速增长 

公司主营业务为自来水供应、污水处理及环保业务。目前公司运

营、在建和拟建供水及污水处理项目规模逾 700 万吨/日、垃圾焚烧

发电项目 9300 吨/日、污泥处置项目 1780 吨/日、垃圾渗滤液处理项

目 5630 吨/日及中水利用项目 53 万吨/日。 

2018 年上半年，公司实现售水总量 38,549.08 万吨；污水处理总

量 44,998.19万吨；污泥处理总量 7.51万吨；垃圾焚烧发电量 15,033.12

万度；垃圾渗滤液处理总量 35.87 万吨；中水售水总量 4,315.87 万吨。 

公司实现营业总收入为 19.24 亿元，比去年同期增长 10.54%。其

中自来水业务实现营业收入 11.07 亿元，同比增长 7.48%；污水处理

业务实现营业收入 5.51 亿元，同比增长 6.83%；环保业务及其他实现

营业收入 2.66 亿元，同比增长 36.55%。自来水和污水处理业务稳定

增长，环保业务增长较快。 

毛利率水平提高 

公司主营业务成本 10.64 亿元，同比上升 3.62%，其中：自来水

供应业务营业成本为 5.84 亿元，同比上升 0.84%；污水处理业务营业

成本为 3.30 亿元，同比增长 3.24%；环保业务及其他营业成本为 1.48

亿元，同比增长 17.30%。 

由于成本增幅低于收入增幅，公司综合毛利率 44.69%，较上年

同期提高了 3.69 个百分点。其中：自来水供应、污水处理、环保业

务及其他的毛利率分别为 47.16%、39.99%、44.16%，分别较上年同

期提高了 3.48%、2.08%、9.16%。 
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 基本数据（ 2018H1） 

 报告日股价（元） 4.29 

 12mth A 股价格区间（元） 6.03/3.92 

 总股本（百万股/最新） 2986.22 

 无限售 A 股/总股本 100.00% 

 流通市值（百万元） 12810.88 

 每股净资产（元） 3.34 

 PBR（X） 1.28 

  

 主要股东（ 2018H1） 

 成都市兴蓉集团有限公司 42.10% 

 中央汇金资产管理有限责任公司 1.81% 

   

   

 收入结构（2018H1） 

 自来水制售 45.03% 

 污水处理 28.65% 

   

 最近 6 个月股价与沪深 300 指数比较 
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表 1  公司主营业务情况  单位：万元 

   
营业收入 营业成本 毛利率(%) 

营业收入

同比（%） 

营业成本

同比（%） 

毛利率同

比 

分行业 
      

 自来水供应   110677.72  58479.09   47.16%    7.48%    0.84%    3.48%  

 污水处理服务   55109.65  33068.96   39.99%    6.83%    3.24%    2.08%  

 环保业务及其他   26563.21  14833.44   44.16%    36.55%    17.30%    9.16%  

分产品 
      

 自来水制售   86622.25  41470.23   52.13%    6.93%    3.95%    1.38%  

 污水处理服务   55109.65  33068.96   39.99%    6.83%    3.24%    2.08%  

 供排水管网工程   24055.47  17008.86   29.29%    9.51%    -6.01%    11.67%  

 垃圾渗滤液处理   7401.94  4314.52   41.71%    7.26%    -10.07%    11.23%  

 污泥处置   4954.25  2972.43   40.00%    -1.18%    12.76%    -7.42%  

 垃圾发电   10112.44  5866.63   41.99%    168.11%    103.06%    18.59%  

 中水及其他   4094.58  1679.87   58.97%    8.69%    -27.70%    20.65%  

数据来源：公司公告，上海证券研究所 

 

风险提示 

汇率风险、价格风险、经营风险等。 

 投资建议： 

未来六个月内，维持“谨慎增持”评级。 

我们预测 2018-2020 年公司营业收入增长分别为 7.85%、6.50%

和7.20%，归于母公司的净利润将实现年递增11.48%、5.26%和6.50%，

相应的稀释后每股收益为 0.33 元、0.35 元和 0.37 元，对应的动态市

盈率为 13 倍、12 倍和 11 倍，公司估值略低于行业平均。公司自来

水和污水处理业务稳定增长；环保业务快速增长。随着在建项目的投

产运营，环保业务的产能和销量将有显著提升，维持公司“谨慎增持”

评级。 

数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.百万

元） 

2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3731.34 4024.25 4285.83 4594.4 

年增长率 22.01% 7.85% 6.50% 7.20% 

归属于母公司的净利润 895.75 998.55 1051.06 1119.33 

年增长率 2.46% 11.48% 5.26% 6.50% 

每股收益（元） 0.30 0.33 0.35 0.37 

PER（X） 14.30 12.83 12.19 11.45 

数据来源：公司公告，上海证券研究所 
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 附表 

附表 1 财务数据及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元） 
 

利润表（单位：百万元） 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 2155.99  2735.54  3653.66  5627.92  

 

营业收入 3731.34  4024.25  4285.83  4594.40  

应收和预付款项 830.83  723.16  932.11  842.75  

 

营业成本 2194.45  2225.81  2386.35  2582.06  

存货 361.35  263.82  406.44  318.79  

 

营业税金及附加 48.86  51.77  55.14  59.11  

其他流动资产 147.13  147.13  147.13  147.13  

 

营业费用 105.04  113.28  120.64  129.33  

长期股权投资 0.30  0.30  0.30  0.30  

 

管理费用 261.96  278.71  296.83  318.20  

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

 

财务费用 70.20  70.93  71.42  67.03  

固定资产和在建工程 9774.70  9784.18  10150.19  9956.19  

 

资产减值损失 44.66  0.00  0.00  0.00  

无形资产和开发支出 3933.08  3488.01  3042.93  2597.86  

 

投资收益 4.93  0.00  0.00  0.00  

其他非流动资产 1203.89  1201.51  1199.14  1199.14  

 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产总计 18407.27  18343.66  19531.91  20690.10  

 

营业利润 1093.21  1363.74  1435.45  1528.69  

短期借款 1038.00  0.00  0.00  0.00  

 

营业外收支净额 -4.97  0.00  0.00  0.00  

应付和预收款项 3027.33  3125.48  3391.41  3567.37  

 

利润总额 1088.24 1363.74  1435.45  1528.69  

长期借款 3455.06  3455.06  3455.06  3455.06  

 

所得税 172.10  340.93  358.86  382.17  

其他负债 702.68  702.68  702.68  702.68  

 

净利润 916.14  1022.80  1076.59  1146.51  

负债合计 8223.07  7283.23  7549.15  7725.12  

 

少数股东损益 20.39  24.25  25.53  27.19  

股本 2986.22  2986.22  2986.22  2986.22  

 

归属母公司股东净利润 895.75  998.55  1051.06  1119.33  

资本公积 1779.97  1779.97  1779.97  1779.97  

 

财务比率分析 
    

留存收益 4917.83  5769.82  6666.61  7621.65  

 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 9684.01  10536.00  11432.79  12387.83  

 

毛利率 41.19% 44.69% 44.32% 43.80% 

少数股东权益 500.18  524.43  549.96  577.14  

 

EBIT/销售收入 28.86% 38.15% 36.46% 35.33% 

股东权益合计 10184.19  11060.43  11982.75  12964.98  

 

销售净利率 23.05% 25.42% 25.12% 24.95% 

负债和股东权益合计 18407.27  18343.66  19531.91  20690.10  

 

ROE 8.67% 9.48% 9.19% 9.04% 

现金流量表（单位：百万元） 
 

资产负债率 44.67% 39.70% 38.65% 37.34% 

指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

 
流动比率 0.84  1.21  1.48  1.90  

经营活动产生现金流量 1656.72  3135.65  3199.53  3833.14  

 
速动比率 0.72  1.08  1.32  1.77  

投资活动产生现金流量 -1039.47  -1200.00  -2000.00  -1600.00  

 
总资产周转率 0.20  0.22  0.22  0.22  

融资活动产生现金流量 77.90  -1356.10  -281.40  -258.88  

 
应收账款周转率 5.03  6.54  5.16  6.39  

现金流量净额 695.15  579.55  918.12  1974.26  

 
存货周转率 6.07  8.44  5.87  8.10  

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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分析师承诺 

冀丽俊 

本人以勤勉尽责的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析

师的研究观点。此外，本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告中的具体推荐意见或观

点直接或间接相关。 

公司业务资格说明 

本公司具备证券投资咨询业务资格。 

投资评级体系与评级定义 

股票投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据公司基本面及（或）估值预期以报告日起6个月内公司股价相对于同期

市场基准沪深300指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 股价表现将强于基准指数 20%以上 

谨慎增持 股价表现将强于基准指数 10%以上 

中性 股价表现将介于基准指数±10%之间 

减持 股价表现将弱于基准指数 10%以上 

行业投资评级： 

分析师给出下列评级中的其中一项代表其根据行业历史基本面及（或）估值对所研究行业以报告日起 12 个月内的基

本面和行业指数相对于同期市场基准沪深 300 指数表现的看法。 

投资评级 定  义 

增持 行业基本面看好，行业指数将强于基准指数 5% 

中性 行业基本面稳定，行业指数将介于基准指数±5% 

减持 行业基本面看淡，行业指数将弱于基准指数 5% 

投资评级说明： 

不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准，投资者应区分不同机构在相同评级名称下的定义差异。本评级

体系采用的是相对评级体系。投资者买卖证券的决定取决于个人的实际情况。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，投资者不应以分析师的投资评级取代个人的分析与判断。 

免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公司及其雇员

对任何人使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。 

在法律允许的情况下，我公司或其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为

这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。 
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