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高股息对抗利率下行 

事件： 

公司发布 2019 年三季报，前三季度实现营业收入 40.93 亿元，同比增长

12.98%，实现归母净利润 14.42 亿元，同比增长 3.61%。 

 

主要观点： 

❑ 前三季度经营状况平稳，污水处理业务拉升业绩 

公司主要从事重庆市主城区以及其他部分区域的供排水业务和部分污

泥处理、工程施工业务，营业收入增加主要是因为污水处理量增加所致。

前三季度公司污水处理量为 8.3 亿 m³（同比+15.21%），供水量为 4.6 亿

m³（同比+6.76%）。公司毛利率同比减少 1.26pct，主要是折旧摊销费用

增加以及污水处理提标使得药剂和电量消耗增加。前三季度，公司期间

费用率为 15.01%，总体规模控制良好，较上年同期下降 2.56pct。主要

是销售费用和管理费用管控有效，分别下降 0.74pct 和 1.78pct。 

❑ 重庆供排水业务龙头，特许经营优势明显  

公司享有重庆市政府授予的 30 年供排水特许经营权，占有重庆市主城

区约 56%的自来水市场和重庆市约 74%的污水处理市场；公司及合营联

营企业共同占有重庆市主城区约 95%的自来水市场和重庆市约 93%的

污水处理市场，在重庆地区供排水市场具有显著的区域竞争优势。公司

上半年收购重庆市江津区自来水公司等相关供水资产，成功拓展重庆市

江津区供水市场，新增供水产能 18.7 万 m³/日；通过收购潼南工业园区

（南区）污水处理厂项目，租赁经营大渡口污水二期、李家沱污水二期、

唐家桥污水处理厂等项目，累计新增日处理能力 33.57 万 m³/日；成功

受托运营昆明市污泥搬迁项目及配套设施。2018 年重庆市人口净流入

达 15.88 万人，在全国各省市排名第四，未来人口增加将进一步拉升公

司供排水业务规模。 

❑ 现金流稳定，高分红对冲利率下行 

公司前三季度销售商品、提供劳务收到的现金为 44.89 亿元（同比

+8.07%），收现比为 109.68%，回款质量较好。同时公司进入稳定运营

阶段，有较为明确的股利分配意愿。2016 年~2018 年分别发放现金股利

13.44 亿元、14.40 亿元、13.44 亿元，2018 年股利分配率高达 94.5%，按

11 月 20 日市值计算，股息率为 5.02%。在目前降息的大环境下，公司

类债券属性投资价值凸显。我们预计公司 2019~2021 年 EPS 分别为 0.34

元、0.37 元、0.39 元，对应的 PE 分别为 16.48、14.89、14.22，维持“增

持”评级。 

❑ 盈利预测：                                  单位：百万元 

主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5171  6046  6722  7336  

  收入同比(%) 16% 17% 11% 9% 

归属母公司净利润 1422  1613  1786  1870  

  净利润同比(%)  -31% 14% 11% 5% 

毛利率(%) 41.8% 43.3% 43.0% 42.8% 
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ROE(%) 9.8% 11.3% 12.2% 12.7% 

每股收益(元) 0.30  0.34  0.37  0.39  

P/E 18.71  16.48  14.89  14.22  

P/B 1.88  1.87  1.84  1.82  

EV/EBITDA 13  10  9  8  

资料来源：wind、华安证券研究所 

 

❑ 风险提示 

污水处理费用降低、水价下调、应收账款回款风险  
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附录：财务报表预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 5,734  7,451  8,171  8,968   营业收入 5,171  6,046  6,722  7,336  

  现金 3,403  4,327  4,796  5,548   营业成本 3,011  3,429  3,829  4,197  

  应收账款 1,364  2,173  2,363  2,384   营业税金及附加 86  105  119  132  

  其他应收款 459  1,023  1,137  1,045   销售费用 137  200  227  252  

  预付账款 140  120  114  85   管理费用 739  807  915  1,019  

  存货 410  414  481  535   财务费用 30  57  47  37  

  其他流动资产 (42) (607) (721) (628)  资产减值损失 306  107  28  12  

非流动资产 14,232  13,535  12,845  12,155   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 1,189  1,189  1,189  1,189   投资净收益 224  224  224  224  

  固定资产 9,694  9,080  8,466  7,852   营业利润 1,477  1,566  1,782  1,911  

  无形资产 1,267  1,183  1,104  1,030   营业外收入 75  146  130  99  

  其他非流动资

产 

2,082  2,084  2,087  2,084   营业外支出 18  17  17  17  

资产总计 19,966  20,986  21,016  21,123   利润总额 1,534  1,695  1,895  1,992  

流动负债 3,226  3,644  3,805  3,770   所得税 142  93  125  145  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 1,392  1,603  1,770  1,847  

  应付账款 1,052  1,101  1,226  1,386   少数股东损益 (30) (11) (16) (23) 

  其他流动负债 2,174  2,543  2,578  2,384   归属母公司净利润 1,422  1,613  1,786  1,870  

非流动负债 2,575  3,099  2,750  2,808   EBITDA 1,867  2,321  2,521  2,635  

  长期借款 1,150  1,150  1,150  1,150   EPS（元） 0.30  0.34  0.37  0.39  

  其他非流动负

债 

1,425  1,949  1,600  1,658        

负债合计 5,801  6,742  6,555  6,578   主要财务比率     

 少数股东权益 22  12  (5) (28)  会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 4,800  4,800  4,800  4,800   成长能力     

  资本公积 4,615  4,620  4,620  4,619   营业收入 15.64% 16.93% 11.17% 9.14% 

  留存收益 4,722  4,812  5,046  5,154   营业利润 -33.32% 6.00% 13.81% 7.23% 

归属母公司股东权

益 

14,142  14,232  14,466  14,573   归属于母公司净利润 -31.23% 13.50% 10.70% 4.72% 

负债和股东权益 19,966  20,986  21,016  21,123   获利能力     

      毛利率(%) 41.77% 43.29% 43.04% 42.79% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 27.49% 26.68% 26.57% 25.49% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 9.82% 11.25% 12.24% 12.70% 

经营活动现金流 2,366  1,339  2,050  2,572   ROIC(%) 14.24% 14.92% 16.04% 17.30% 

  净利润 1,392  1,613  1,786  1,870   偿债能力     

  折旧摊销 751  698  693  688   资产负债率(%) 29.06% 32.13% 31.19% 31.14% 

  财务费用 76  57  47  37   净负债比率(%) -2.14% 1.94% -2.10% -7.34% 

  投资损失 (224) (224) (224) (224)  流动比率 1.78  2.04  2.15  2.38  

营运资金变动 390  (902) (264) 212   速动比率 1.65  1.93  2.02  2.24  

  其他经营现金

流 

(19) 96  12  (11)  营运能力     

投资活动现金流 (1,924) 218  224  226   总资产周转率 0.26  0.30  0.32  0.35  

  资本支出 0  0  0  0   应收账款周转率 6.02  5.89  5.66  5.72  

  长期投资 (49) 0  0  0   应付账款周转率 5.90  5.62  5.78  5.62  

  其他投资现金

流 

(1,875) 218  224  226   每股指标（元）     

筹资活动现金流 (3,110) (523) (1,774) (2,035)  每股收益(最新摊薄) 0.30  0.34  0.37  0.39  

  短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.49  0.28  0.43  0.54  

  长期借款 (24) 0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.95  2.97  3.01  3.04  

  普通股增加 0  0  0  0   估值比率     

  资本公积增加 (4) 6  0  (2)  P/E 18.7  16.5  14.9  14.2  

  其他筹资现金

流 

(3,082) (529) (1,774) (2,033)  P/B 1.9  1.9  1.8  1.8  

现金净增加额 (2,668) 1,034  500  763    EV/EBITDA 12.67  10.20  9.12  8.35  

资料来源：华安证券研究所  
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投资评级说明 
以本报告发布之日起 12 个月内，证券（或行业指数）相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

 

行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级—因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无

法给出明确的投资评级。 市场基准指数为沪深 300 指数。 
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