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[Table_Summary]  重庆供排水龙头企业，规模体量大。公司为重庆供排水龙头公司，拥有 30 年供

排水特许经营权，在重庆主城区供水及污水处理业务市场占有率达 94%。截至

2018 年上半年，公司供水规模为 218.60 万立方米/日；污水处理规模为 244.89

万立方米/日，规模体量庞大。2018Q3 公司实现营业收入 36.14 亿元，同比增

长 16.09%，实现归母净利润 13.92 亿元，同比增长-6.99%。主要系 2017 年收

到 2015 年 7 月-2016 年 12 月期间重庆市财政集中采购污水处理服务收入增值

税返还 3.57 亿元所致，如剔除增值税因素净利润实现同比增长，规模持续增大。 

 十三五规划清晰，预计未来两年较快增长。公司战略定位清晰，做大水务主营

业务。未来对市内将积极推进市水务资产公司所属项目的并购整合、推进污泥

处理等项目，以提升供排水及污泥处置市场占有率。市外积极跟踪河南、湖北、

新疆、云南、四川等地项目，逐步实现突破。“十三五”公司规划目标到 2020

年供水能力突破 270 万立方米/日；污水处理能力要突破 299 万立方米/日，供

水能力尚存在 23.51%空间，污水处理尚有 22.10%空间，未来两年年均增速将

有望超过 10%，维持较快增长。 

 国企改革推进，股东支持力度大。重庆德润环境系公司控股股东，持股比例为

50.04%，第二大股东水务资产持股 38.02%，实际控制人为重庆市国资委。2017

年 5 月德润环境的控股股东水务资产将其持有的重庆德润环境 20%股权转让给

深高速环境，深高速环境的注入提高了公司的经营活力。 

 现金流良好，分红股息率高。公司为成熟水务企业，在手现金充裕，2018Q3

公司在手现金达 32 亿元，现金流良好。2017 年分红股息率达 5.28%水平，近

三年分红股息率均超过 4.5%，市值 271 亿元净资产收益率为 14.98%，均处于

水务行业中最高水平。 

 盈利预测与投资建议。预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.36 元、0.38 元、0.41

元，对应 PE 为 16x、15x 和 14x。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：水价波动风险，汇兑损益风险，增值税退税滞后风险、污水处理费

定价波动风险。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 4471.56  4988.32  5414.33  5881.48  

增长率 0.40% 11.56% 8.54% 8.63% 

归属母公司净利润（百万元） 2066.92  1718.73  1840.65  1953.44  

增长率 93.51% -16.85% 7.09% 6.13% 

每股收益 EPS（元） 0.43  0.36  0.38  0.41  

净资产收益率 ROE 14.54% 11.67% 12.01% 12.26% 

PE 13  16  15  14  

PB 1.92  1.85  1.78  1.71  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：重庆最大供排水一体化企业 

重庆水务成立于 2001 年 1 月，于 2010 年在上海证券交易所上市，是重庆市最大的供

排水一体化经营企业，拥有 30 年供排水特许经营权。截至 2018 年上半年，公司拥有 34 套

制水系统，供水能力 218.60 万立方米/日；排水企业投入运行的污水处理厂有 51 个，污水

处理能力 244.89 万立方米/日。 

公司在重庆供排水垄断优势显著。其中，供水业务在重庆主城区市场占有率约 56%，公

司及合营、联营公司供水服务业务在重庆主城区市场占有率约 94%。公司污水处理业务重庆

主城区市场占有率约 77%，公司及合营、联营公司污水服务业务在重庆主城区市场占有率约

94%。 

表 1：公司供水资产情况 

运营主体 制水系统 日制水能力（万立方米） 

重庆市自来水有限公司 15 161.3 

重庆市渝南自来水有限公司 3 11.2 

重庆市万盛自来水有限公司 7 6.2 

重庆市合川区自来水有限公司 2 13 

重庆市两江水务有限公司 7 26.9 

合计 34 218.6 

数据来源:公司公告，西南证券整理 

 

表 2：公司污水处理资产情况 

运营主体 污水处理厂 日处理能力（万立方米） 

重庆市排水有限公司 2 83 

重庆市三峡水务有限贵任公司 20 70.49 

重庆市渝东水务有限公司 11 27.5 

重庆市渝西水务有限公司 8 31.20 

垂庆市豪洋水务建设管理有限公司 8 26.25 

重庆市大足清溪水务有限公司 1 1.5 

成都汇凯水处理有限公司 1 4.95 

合计 51 244.89 

数据来源:公司公告，西南证券整理 

重庆德润环境系公司控股股东，2018Q3 德润环境持股 50.04%，重庆水务资产持股

38.02%。2017 年 5 月 25 日重庆德润环境的控股股东重庆水务资产约定将其持有的重庆德

润环境 20%股权转让给深高速环境，转让后德润环境仍然为公司的控股股东，重庆市国有资

产监督管理委员会仍为公司的实际控制人，深高速环境的加入提高了公司的经营活力。 
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图 1：公司股权结构示意图 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2015-2017 年及 2018 年 Q3 公司实现营业收入 44.88 亿元、44.54 亿元、44.72 亿元和 

36.14 亿元，分别同比增长 8.50%、-0.77%、0.40%和 16.09%，实现归母净利润 15.52 亿

元、10.68 亿元、20.67 亿元和 13.92 亿元，同比增长 7.00%、-31.16%、93.51%和-6.99%。

增值税变动对公司盈利影响波动较大，2016 年计提污水处理增值税 5.71 亿元，归母净利润

降低显著；2017 年由于收到集中增值税退税等导致归母净利润大幅上涨。2018Q3，公司经

营业绩呈稳定增长态势，营业收入有所增长，但归母净利润同比下滑，主要系上年同期收到

增值税返还较多所致。 

图 2：公司 2013 年以来营业收入情况  图 3：公司 2013 年以来归母净利润情况 

 

 

 
数据来源:公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司主要从事供水业务、污水处理业务、工程施工和其它业务。公司的供水业务在重庆

具有显著垄断优势，供水规模逐步扩大，业务收入稳步向上，是公司利润最稳定来源之一。

污水处理是公司最主要收入及利润来源，2017 年污水处理收入贡献占比约 48%，毛利贡献

占比约 59%，成为最主要利润贡献来源。其他业务包括水表安装等，其他主营业务及工程施

工占比较小。 
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图 4：公司 2013 年以来分来业务收入（单位：亿元）  图 5：公司 2017 年营收结构情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2013-2017 年公司综合毛利率为 50.27%、45.15%、45.34%、37.59%和 46.11%，总

体盈利水平较高。2016 年由于污水处理成本上升、工程施工领域竞争加剧、补计提前期增

值税等，导致综合毛利率有所下滑。2017 年由于政府停止征收公用事业附加费，提升了公

司盈利能力，公司综合毛利率提升到 46.11%，2018Q3 综合毛利率为 45.63%，总体维持在

较高水平。 

2015-2017 年及 2018Q3 公司期间费用率为 18.65%、19.47%、17.92%和 14.58%。2017

年三费率较低主要系汇兑收益导致财务费用率为负数所致。总体费用率管控稳定。 

图 6：公司 2013 年以来毛利率情况  图 7：公司 2013 年以来期间费用率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 供水业务稳步增长，产能利用率尚有提升空间 

目前公司供水企业拥有 34 套制水系统，生产能力 218.60 万立方米/日，未来随着钓鱼

嘴供水管道工程、丰收坝水厂二期工程的建成投产，公司供水能力有望进一步优化提升。 

表 3：公司供水业务运营情况 

指标 2015 2016 2017 

制水系统（厂）数量 33 34 34 

日制水能力（万 M3） 198.6 218.6 218.6 

年售水量（亿 M3） 4.00 4.2 4.47 

售水均价（元/ m3）（不含税） 2.46 2.52 2.70 

产能利用率（%） - 61.76 55.96 

数据来源:公司公告，西南证券整理 

水价方面，公司的供水价格由政府决定，公司向终端用户征收的自来水价格包含自来水

价格、水资源费和代收污水处理费等，公司一直维持重庆市物价局、重庆市合川区发改委和

重庆市万盛经济技术开发区制定的收费标准。 

表 4：公司供水业务价格情况 

平均水价：元/ m3 2016 2017 

重庆市主城区 2.8623 2.8660 

重庆市合川区 2.6134 2.7629 

重庆市万盛经济技术开发区 2.7913 2.8131 

数据来源:公司公告，西南证券整理 

公司 2015-2017年实现售水量 4亿、4.2亿及 4.47亿立方米，17年自来水实现收入 12.07

亿元。供水业务需提前布局产能，因此公司目前产能利用率不高，2017 年为 55.96%，随着

经济增长、人口上升，产能利用率有望持续提升。 

3 污水处理利用率高，存在较大需求 

公司投入运行的污水处理厂 51 个，污水日处理能力达 244.89 万立方米，较去年提高了

16.5 万立方米。从污水处理量来看，公司 2017 年完成污水处理结算量 9.14 亿立方米，同比

增长 6.90%。2015-2017 年公司的污水处理业务年结算量为 8.09 亿、8.55 亿及 9.14 亿立方

米，产能利用率 2017 年高达 97.89%，污水处理需求供不应求，公司目前也积极推进污水处

理的内生及外延扩张。 

表 5：公司污水处理业务运营情况 

指标 2015 2016 2017 

污水处理厂数量 47 51 51 

日处理能力（万 M3） 217.33 228.39 244.89 

年结算量（亿 M3） 8.09 8.55 9.14 

产能利用率（%） - 99.00 97.89 

数据来源:公司公告，西南证券整理 
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污水处理水价方面，由重庆市财政局采购本公司污水处理服务的结算价格每 3 年核定一

次，前 3 期污水处理结算价格呈下降趋势，分别为 3.43 元/m
3
、3.25 元/m

3
和 2.78 元/m

3
，

第四期价格（2017-2019 年）略有下调，为 2.77 元/ m
3
。预期到 2019 年污水处理价格维持

稳定。 

4 定位明晰，“十三五”末期增长空间较大 

公司目前积极对接多个区县、争取政府支持，抓紧推进市水务资产公司所属黔江、白含

等污水项目的并购工作；积极洽商和/或推进九龙坡（乡镇水厂收购）、巴南（城乡供水一体

化）、江津（津北片区供水项目及全区供水市场整合）、璧山（污水处理等项目整体打包合作）、

彭水（城乡供水一体化）、珞璜污泥热电联产、垫江污泥处理（二期）等项目，以提升供排

水及污泥处置市场占有率。市外方面，公司跟踪河南、湖北、新疆、云南、四川等地的供排

水及相关项目，有望实现突破。 

公司战略定位将继续做大做强供排水及相关产业，“十三五”规划目标到 2020 年供水能

力突破270万立方米/日；污水处理能力要突破299万立方米/日（均不含合营联营企业产能）。

目前供水能力距离目标还有 23.51%空间，污水处理尚有 22.10%空间，年均增速将有望超过

10%。 

5 分红股息率高，反馈股东良好 

公司处于公用事业中的水务行业，自身业务运营能力强，公司分红股息率处于行业中最

高水平。公司承诺分配的股利不低于当期实现的可供股东分配利润的百分之六十，而

2015-2017 年公司分红占净利润比重的 80.43%（净利润 15.52 亿元）、125.83%（净利润

10.68 亿元）及 69.67%（净利润 20.67 亿元），回馈股东良好，历史口碑较好。 

公司 2015-2017 年对应分红股息率为 4.58%、4.93%及 5.28%，公司 PB 水平虽然较高，

但公司供排水规模为水务行业中龙头水平，PE 估值较低约 14x，净资产收益率及分红股息

率为行业最高水平。 

表 6：水务行业分红股息率及估值情况 

排名 代码 证券简称 前收盘价 总市值 2017 股息率(%) PE（TTM) PB ROE(%) 

1 601158.SH 重庆水务 5.67 272 5.29 13.17 1.92 14.98 

 
中位值 - - 3.19 16.60 1.31 7.64 

2 600008.SH 首创股份 3.37 192 2.37 31.31 2.01 5.51 

3 000598.SZ 兴蓉环境 4.19 125 1.86 13.97 1.29 9.61 

4 600874.SH 创业环保 7.77 93 - 21.82 2.17 10.31 

5 000685.SZ 中山公用 7.24 107 3.04 10.01 0.89 9.13 

6 000544.SZ 中原环保 5.00 49 7.00 15.12 0.59 6.05 

7 600187.SH 国中水务 2.70 45 - 250.40 1.27 0.59 

8 601368.SH 绿城水务 5.72 42 2.50 12.06 1.37 11.90 

9 600461.SH 洪城水业 5.44 43 - 15.68 1.34 8.71 

10 600168.SH 武汉控股 5.95 42 2.34 12.87 0.88 6.99 

数据来源:公司公告，西南证券整理，中原环保分红较高主要系 15-16 年未分红，于 17 年集中分红；PE 平均数剔除国中水务测算 
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6 盈利预测与估值 

关键假设： 

供水业务：2018 年前三季度主城区供水量同比增长 10.43%，供水能力稳定提升，假设

2018 年全年及 2019-2020 年供水量随人口增长和人均用水量的提升而持续稳定增长，假设

水价稳定在 2.87 元/m³。 

污水处理业务：2018 年前三季度公司污水处理量同比增长 9.3%，假设污水处理量随人

口增长和人均用水量的提升而持续稳定增长，污水处理费稳定在 2.77 元/m³； 

工程业务：公司工程订单 2017 年下滑明显，2018 年前三季度出现回升趋势，预计 2018

年全年增速维持前三季度约 25%水平，2019-2020 年小幅回升。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

表 7：分业务收入及毛利率 

百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

合计 
    

营业收入 4471.6 4988.3 5414.3 5881.5 

yoy 0.4% 11.6% 8.5% 8.6% 

营业成本 2409.9 2775.6 3032.1 3315.0 

毛利率 46.1% 44.4% 44.0% 43.6% 

污水处理服务 
    

收入 2148.84 2471.2 2718.3 2990.1 

yoy 15.2% 15.0% 10.0% 10.0% 

成本 930.92 1136.7 1250.4 1375.5 

毛利率 56.7% 54.0% 54.0% 54.0% 

自来水销售 
    

收入 1206.6 1327.3 1460.0 1606.0 

yoy 13.6% 10.0% 10.0% 10.0% 

成本 863.5 955.6 1065.8 1188.4 

毛利率 28.4% 28.0% 27.0% 26.0% 

工程施工 
    

收入 223.7 279.6 307.6 338.3 

yoy -63.4% 25.0% 10.0% 10.0% 

成本 188.41 237.7 261.4 287.6 

毛利率 15.8% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他主营业务 
    

收入 62.6 63.9 65.1 66.4 

yoy -16.0% 2.0% 2.0% 2.0% 

成本 15.0 22.3 22.8 23.3 

毛利率 76.1% 65.0% 65.0% 65.0% 
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百万元 2017A 2018E 2019E 2020E 

其他 
    

收入 829.8 846.4 863.4 880.6 

yoy -1.2% 2.0% 2.0% 2.0% 

成本 412.1 423.2 431.7 440.3 

毛利率 50.3% 50.0% 50.0% 50.0% 

数据来源：西南证券 

预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.36 元、0.38 元和 0.41 元，对应 PE16X、15X 和 14X，

可比公司 PE 估值均值约 16X，首次覆盖给予“增持”评级。 

7 风险提示 

水价波动风险，汇兑损益风险，增值税退税滞后风险、污水处理费定价波动风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

  

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4471.56  4988.32  5414.33  5881.48  净利润 2067.84  1719.65  1841.57  1954.36  

营业成本 2409.94  2775.60  3032.11  3315.02  折旧与摊销 697.29  670.49  686.29  700.05  

营业税金及附加 94.04  99.77  108.29  117.63  财务费用 -4.71  17.28  2.01  -20.91  

销售费用 156.62  169.60  184.09  199.97  资产减值损失 -7.22  0.00  0.00  0.00  

管理费用 649.23  673.42  703.86  764.59  经营营运资本变动 208.63  58.37  -52.93  -48.83  

财务费用 -4.71  17.28  2.01  -20.91  其他 -964.62  -213.00  -211.00  -214.00  

资产减值损失 -7.22  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1997.22  2252.79  2265.94  2370.66  

投资收益 212.28  213.00  213.00  213.00  资本支出 -656.03  -200.00  -200.00  -200.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 912.16  213.00  213.00  213.00  

其他经营损益 0.00  350.00  350.00  350.00  投资活动现金流净额 256.14  13.00  13.00  13.00  

营业利润 2215.11  1815.65  1946.97  2068.18  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 25.98  33.44  33.21  33.29  长期借款 -210.57  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2241.09  1849.08  1980.18  2101.46  股权融资 23.75  0.00  0.00  0.00  

所得税 173.25  129.44  138.61  147.10  支付股利 -1344.00  -1198.81  -1237.48  -1343.67  

净利润 2067.84  1719.65  1841.57  1954.36  其他 -106.24  -935.46  -432.01  140.91  

少数股东损益 0.92  0.92  0.92  0.92  筹资活动现金流净额 -1637.07  -2134.27  -1669.49  -1202.76  

归属母公司股东净利润 2066.92  1718.73  1840.65  1953.44  现金流量净额 616.28  131.52  609.45  1180.90  

                    

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 6048.66  6180.18  6789.63  7970.53  成长能力         

应收和预付款项 2111.82  2289.38  2497.08  2718.64  销售收入增长率 0.40% 11.56% 8.54% 8.63% 

存货 289.08  305.32  331.53  363.65  营业利润增长率 153.64% -18.03% 7.23% 6.23% 

其他流动资产 27.02  30.15  32.72  35.54  净利润增长率 93.43% -16.84% 7.09% 6.12% 

长期股权投资 1139.70  1139.70  1139.70  1139.70  EBITDA 增长率 82.75% -13.90% 5.27% 4.25% 

投资性房地产 146.15  146.15  146.15  146.15  获利能力         

固定资产和在建工程 8449.09  8038.45  7612.02  7171.83  毛利率 46.11% 44.36% 44.00% 43.64% 

无形资产和开发支出 1021.45  961.59  901.73  841.87  三费率 17.92% 17.25% 16.44% 16.04% 

其他非流动资产 888.01  888.01  888.01  888.01  净利率 46.24% 34.47% 34.01% 33.23% 

资产总计 20120.98  19978.93  20338.58  21275.93  ROE 14.54% 11.67% 12.01% 12.26% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 10.28% 8.61% 9.05% 9.19% 

应付和预收款项 1978.43  2197.69  2362.85  2544.45  ROIC 21.99% 19.05% 21.60% 24.18% 

长期借款 1173.70  1173.70  1173.70  1173.70  EBITDA/销售收入 65.03% 50.19% 48.67% 46.71% 

其他负债 2746.68  1878.07  1468.48  1613.53  营运能力         

负债合计 5898.82  5249.46  5005.02  5331.68  总资产周转率 0.22  0.25  0.27  0.28  

股本 4800.00  4800.00  4800.00  4800.00  固定资产周转率 0.60  0.69  0.77  0.88  

资本公积 4619.18  4619.18  4619.18  4619.18  应收账款周转率 5.06  5.83  5.77  5.76  

留存收益 4743.61  5263.52  5866.69  6476.45  存货周转率 8.25  9.34  9.49  9.50  

归属母公司股东权益 14176.32  14682.70  15285.87  15895.63  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 118.18% — — — 

少数股东权益 45.85  46.77  47.69  48.61  资本结构         

股东权益合计 14222.17  14729.47  15333.56  15944.25  资产负债率 29.32% 26.27% 24.61% 25.06% 

负债和股东权益合计 20120.98  19978.93  20338.58  21275.93  带息债务/总负债 19.90% 22.36% 23.45% 22.01% 

          流动比率 2.18  2.82  3.51  3.75  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 2.11  2.73  3.39  3.62  

EBITDA 2907.70  2503.42  2635.27  2747.31  股利支付率 65.02% 69.75% 67.23% 68.78% 

PE 13.17  15.83  14.79  13.93  每股指标         

PB 1.92  1.85  1.78  1.71  每股收益 0.43  0.36  0.38  0.41  

PS 6.09  5.46  5.03  4.63  每股净资产 2.95  3.06  3.18  3.31  

EV/EBITDA 7.79  8.58  7.71  6.97  每股经营现金 0.42  0.47  0.47  0.49  

股息率 4.94% 4.40% 4.55% 4.94% 每股股利 0.28  0.25  0.26  0.28  

数据来源：Wind，西南证券 
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