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稳健发展，期待产能逐步释放  

——兴蓉环境(000598)季报点评 

证券研究报告-季报点评   增持（维持） 

市场数据(2018-10-30) 

收盘价(元) 4.12 

一年内最高/最低(元) 5.89/3.80 

沪深300指数 3110.26 

市净率(倍) 1.27 

流通市值(亿元) 123.03 

基础数据(2018-9-30)  

每股净资产(元) 3.45 

每股经营现金流(元) 0.46 

毛利率(%) 44.93 

净资产收益率_摊薄(%) 8.24 

资产负债率(%) 43.31 

总股本/流通股(万股) 298621.86/298621.86 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《兴蓉环境(000598)年报点评：营收增长

提速，关注后续项目落地》 2018-04-13 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2018 年 10 月 30 日 

事件： 

公司发布 18年三季报，前三季度公司实现营业总收入 30.07亿元，同

比增长 10.34%；归属于上市公司股东的净利润 8.49 亿元，同比增长

14.13%；经营活动产生的现金流量净额 13.88亿元，同比增长 33.25%；基

本每股收益 0.28元。 

点评： 

 业务发展稳健，基本符合预期。公司 Q3实现营业总收入 10.83亿元，

同比增长 10.06%；归属于上市公司股东的净利润 3.18亿元，同比增长

9.46%。公司第三季度业绩增长较为稳健，基本符合预期。公司收入增

长主要原因为自来水供应量、污水处理量、垃圾焚烧处理量的增加。

公司前三季度销售毛利率 44.93%，同比提升 2.53个百分点；销售期间

费用率 10.32%，同比提升 0.41 个百分点；销售净利率 28.84%，同比

提升 1.26个百分点，体现为盈利能力的提升。公司拥有处理能力 1500

吨/天的隆丰环保发电厂预计在 11 月底试运行，逐步扩大公司垃圾处

理能力。考虑到公司投运的水务、固废产能不断扩大及运营能力的成

熟，预计全年业绩维持稳定增长趋势。 

 经营活动现金流充裕，融资成本低助推项目落地。公司的自来水供应、

污水处理、垃圾焚烧发电、渗滤液处理以及供排水工程建设等业务，

属于重资产型公用事业类业务。公司业务具备业务量稳定、回款良好

等特点。公司历来经营活动现金流非常充裕，18 年前三季度，公司销

售商品、提供劳务收到的现金 32.57亿元，与营业收入之比为 108.32%；

公司经营活动产生的现金流量净额 13.88 亿元，同比增长 33.25%，显

示出良好的收现能力。公司目前拥有 AAA 级主体信用评级，债务结构

以长期债务为主，在目前去杠杆的背景下，公司贷款利率维持在基准

利率左右，处于同行业较低水平。因此，偏低的融资成本及良好的收

现能力有助于公司减少融资成本，加速项目落地。 

 在建及筹建环保项目较多，综合处理能力有望稳步扩张。18 年中公司

运营、在建和拟建的垃圾焚烧发电项目规模 9300 吨/日、供水及污水

处理规模超过 700 万吨/日、污泥处置规模 1780吨/日、垃圾渗滤液处

理项目规模 5630 吨/日。而未来公司将逐步投建处理能力为 2400 吨/

日的天府新区大林发电厂、3000吨/日的万兴发电厂二期、天府机场供

水、水七厂三期、中和污水处理厂等项目。成都地区垃圾焚烧处理存

在较大市场需求。公司拟投资的均为大型垃圾焚烧发电项目，规模效

应较强。预计随着项目落地，公司垃圾焚烧处理效益有望逐步释放。 

 维持公司“增持”投资评级。公司作为成都地区领先水务公司，通过

扩大垃圾焚烧处理项目规模、整合城市圈水务资产、提标扩能等措施
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实现产能的稳步增加。预计公司 18、19年全面摊薄 EPS 分别为 0.35、

0.42元，按 18年 10月 30日二级市场股价 4.12元/股计算，对应 18、

19年 PE分别为 11.7、9.9倍。公司业绩增长确定性较高、现金流充裕，

相对于同行业估值水平较低，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：垃圾焚烧发电厂存在“邻避”效应，项目建设进度可能不及

预期；污水处理和供水价格调节滞后，致盈利能力下降；异地扩张不及预

期。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3058.3 3731.3 4314.2 5010.9 5725.0 

增长比率 -0.1% 22.0% 15.6% 16.2% 14.3% 

净利润(百万元) 874.2 895.7 1055.3 1240.1 1421.2 

增长比率 6.0% 2.5% 17.8% 17.5% 14.6% 

每股收益(元) 0.29 0.30 0.35 0.42 0.48 

市盈率(倍) 14.1 13.7 11.7 9.9 8.7 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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表 1：11—18 年公司主要业务板块经营数据 

产量 11 12 13 14 15 16 17 18H1 

  污水处理(万吨) 46165  49020  57208  64464  77240  82031  90751  44998  

  自来水供应(万吨) 56721  63700  68279  71598  76151  84886  91711  38549  

  垃圾渗滤液处理(万吨) 35  37  35  66  64  75  84  36  

  污泥处理量(万吨)       10  11  13  15  8  

  中水(万吨)       1512  6272  6991  7172  4315  

资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 1：13-18 年公司主要有息负债情况（单位：百万元）  图 2：13-18 年公司应付及应收情况（单位：百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：18 年前三季度公司经营活动 产生的现金流良好  图 4：13-18 年公司盈利能力情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3058.3 3731.3 4314.2 5010.9 5725.0  成长性      

减:营业成本 1,775.3 2,194.5 2,523.8 2,856.2 3,234.6  营业收入增长率 -0.1% 22.0% 15.6% 16.2% 14.3% 

 营业税费 42.1 48.9 56.5 65.6 75.0  营业利润增长率 0.1% 27.0% 16.6% 17.4% 14.6% 

   销售费用 90.0 105.0 120.8 140.3 160.3  净利润增长率 6.0% 2.5% 17.8% 17.5% 14.6% 

   管理费用 218.6 262.0 280.4 325.7 372.1  EBITDA增长率 -0.3% 22.3% 19.2% 19.8% 15.3% 

   财务费用 70.1 70.2 17.8 85.8 127.8  EBIT增长率 -4.9% 16.1% 19.5% 22.5% 16.4% 

  资产减值损失 1.3 44.7 40.0 40.0 40.0  NOPLAT增长率 -7.6% 25.6% 12.2% 22.5% 16.4% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 28.6% 11.4% 20.2% 18.5% 8.6% 

 投资和汇兑收益 - 4.9 - - -  净资产增长率 10.1% 11.3% 7.8% 8.6% 9.1% 

营业利润 860.9 1,093.2 1,274.8 1,497.3 1,715.2  利润率      

加:营业外净收支 180.3 -5.0 -5.0 -5.0 -5.0  毛利率 42.0% 41.2% 41.5% 43.0% 43.5% 

利润总额 1,041.2 1,088.2 1,269.8 1,492.3 1,710.2  营业利润率 28.1% 29.3% 29.5% 29.9% 30.0% 

减:所得税 169.4 172.1 190.5 223.8 256.5  净利润率 28.6% 24.0% 24.5% 24.7% 24.8% 

净利润 874.2 895.7 1055.3 1240.1 1421.2  EBITDA/营业收入 44.7% 44.8% 46.2% 47.7% 48.1% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 30.4% 29.0% 30.0% 31.6% 32.2% 

货币资金 1,670.6 2,403.0 1,725.7 2,004.4 2,290.0  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 700 658 634 574 518 

应收帐款 593.7 807.8 846.0 1,102.7 1,282.7  流动营业资本周转天数 -291 -227 -201 -192 -184 

应收票据 - 4.0 0.6 4.7 1.3  流动资产周转天数 355 313 287 247 251 

预付帐款 18.6 19.0 24.3 24.7 30.8  应收帐款周转天数 65 68 69 70 75 

存货 255.0 361.4 339.7 453.7 444.8  存货周转天数 25 30 29 29 28 

其他流动资产 189.4 170.7 170.7 170.7 170.7  总资产周转天数 1,832 1,721 1,663 1,618 1,586 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 1,030 1,004 1,008 1,035 1,026 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - 0.3 0.3 0.3 0.3  ROE 9.8% 9.2% 10.1% 10.9% 11.4% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 5.2% 4.9% 5.1% 5.3% 5.5% 

固定资产 6,305.8 7,339.8 7,861.6 8,131.1 8,348.2  ROIC 10.2% 9.9% 10.0% 10.2% 10.0% 

在建工程 4,192.9 2,434.8 3,934.8 4,934.8 5,934.8  费用率      

无形资产 2,701.2 3,931.2 4,908.9 5,834.6 6,708.4  销售费用率 2.9% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 

其他非流动资产 992.2 1,282.7 1,279.6 1,278.0 1,278.0  管理费用率 7.1% 7.0% 6.5% 6.5% 6.5% 

资产总额 16,919.3 18,754.7 21,092.2 23,939.8 26,489.9  财务费用率 2.3% 1.9% 0.4% 1.7% 2.2% 

短期债务 110.0 1,038.0 1,564.2 1,972.4 2,469.7  三费/营业收入 12.4% 11.7% 9.7% 11.0% 11.5% 

应付帐款 2,589.5 2,577.1 3,364.9 3,359.7 4,255.8  偿债能力      

应付票据 34.5 48.2 47.0 60.7 61.3  资产负债率 45.9% 45.7% 48.0% 50.2% 50.9% 

其他流动负债 1,156.8 737.2 751.3 869.3 886.7  负债权益比 84.9% 84.2% 92.2% 100.8% 103.7% 

长期借款 1,011.8 962.0 1,181.8 2,548.6 2,603.4  流动比率 0.70 0.86 0.54 0.60 0.55 

其他非流动负债 2,863.7 3,208.0 3,208.0 3,208.0 3,208.0  速动比率 0.64 0.77 0.48 0.53 0.49 

负债总额 7,766.4 8,570.5 10,117.2 12,018.8 13,484.9  利息保障倍数 13.28 15.40 72.53 18.46 14.42 

少数股东权益 193.1 500.2 524.2 552.5 585.0  分红指标      

股本 2,986.2 2,986.2 2,986.2 2,986.2 2,986.2  DPS(元) 0.06 0.08 0.09 0.11 0.12 

留存收益 5,962.5 6,683.6 7,464.5 8,382.2 9,433.9  分红比率 20.0% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 

股东权益 9,152.9 10,184.2 10,975.0 11,921.0 13,005.1  股息收益率 1.4% 1.9% 2.2% 2.6% 3.0% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 871.8 916.1 1,055.3 1,240.1 1,421.2  EPS(元) 0.29 0.30 0.35 0.42 0.48 

加:折旧和摊销 438.4 593.2 700.5 804.8 909.1  BVPS(元) 3.00 3.24 3.50 3.81 4.16 

  资产减值准备 1.3 44.7 - - -  PE(X) 14.1 13.7 11.7 9.9 8.7 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 

   财务费用 83.9 85.4 17.8 85.8 127.8  P/FCF -66.7 13.7 -29.6 21.5 19.8 

   投资收益 - -4.9 - - -  P/S 4.0 3.3 2.9 2.5 2.1 

 少数股东损益 -2.5 20.4 24.1 28.3 32.4  EV/EBITDA 9.6 8.1 7.5 6.9 6.1 

 营运资金的变动 -965.1 -644.0 785.5 -247.1 740.3  CAGR(%) 13.3% 16.6% 8.2% 13.3% 16.6% 

经营活动产生现金流量 1,419.9 1,657.3 2,583.2 1,911.9 3,230.9  PEG 1.1 0.8 1.4 0.7 0.5 

投资活动产生现金流量 -2,801.4 -1,039.5 -3,700.0 -3,000.0 -3,000.0  ROIC/WACC 1.2 1.2 1.2 1.2 1.2 

融资活动产生现金流量 599.7 77.9 439.5 1,366.8 54.8  REP 1.1 1.1 1.0 0.9 0.8 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 
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司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为
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特别声明 
在合法合规的前提下，本公司及其所属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、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 

 


