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[Table_Summary]  四川省供排水龙头，供排水业务增长后劲十足。公司主营供排水业务，目前拥

有供水能力 302 万吨/日，污水处理能力 290 万吨/日，是四川省供排水龙头企

业，西部最大水务公司，后续供排水业务内生增长后劲十足。其中 1）供水方面，

在建及运营项目达到 330 万吨/日；2）污水处理，在建及运营项目逾 300 万吨/

日，运营、在建和拟建的供排水项目规模逾 770 万吨/日，在建规模充足。3）

成都市经济快速增长，人口持续增加，支撑供排水业绩长期稳健增长。 

 业绩增长良好的水务白马，盈利能力强劲。 2016-2018 年公司营收

30.6/37.3/41.6 亿元，同比增长-0.1%/22.0%/11.5%；归母净利润 8.7/9.0/9.9 亿

元，同比增长 6%/2.5%/10.3%，业绩稳健提高。2019 年前三季度公司实现营

业收入 32.8 亿元，同比增长 9.2%，实现归母净利润 9.3 亿元，同比增长 9.9%，

维持较好增长趋势。近三年综合毛利率在 40%以上，费用率约 12%。2018 年

公司净利润率 24%，净资产收益率为 9.5%，财务稳健，综合盈利能力强劲。 

 环境综合服务商格局已现，环保运营服务增量明显。供排水主营业务以外，公

司垃圾渗滤液、中水回用、污泥处理、垃圾焚烧业务增长良好，综合性环保服

务商格局已现。目前已投产 2 座垃圾焚烧发电 3900 吨/日；1 座垃圾渗滤液处

理厂 2300 吨/日；1 座污泥处理厂 400 吨/日，运营、在建和拟建的合计垃圾焚

烧发电项目规模 9300 吨/日、污泥处置项目 2580 吨/日、垃圾渗滤液处理项目

5630 吨/日、再生水项目 98 万吨/日，后续环保运营业务增量业绩可观。 

 增持股份叠加回购彰显长期发展信心，三峡资本入驻未来合作可期。公司控股

股东成都环境集团 2018 年累计增持总股本的 0.08%；此外，截止 2019 年 11

月底，公司累计回购股份为 1764 万股（占比 0.6%），成交区间 4.38-4.49 元/

股，总金额为 7814 万元用于后续员工持股计划或股权激励，作为国企公司践行

国企改革方针，彰显未来长期发展信心，为后续员工激励及公司长效发展奠定

良好基础。三峡资本于中期新进公司前十大股东，前三季度持股比例增至 3.2%，

三峡集团未来有望成为长江大保护中坚力量，公司作为长江上游四川综合性水

务环保平台，后续深化业务合作可期，为公司新业务开展打开想象空间。 

 盈利预测与投资建议。预计 2019-2021 年公司 EPS 分别为 0.37 元、0.40 元、

0.44 元，对应 PE 分别为 12X、11X 和 10X，维持“买入”评级。 

 风险提示：项目投产不及预期风险，国企改革推进缓慢风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4159.65  4590.33  5082.31  5636.46  

增长率 11.48% 10.35% 10.72% 10.90% 

归属母公司净利润（百万元） 988.03  1096.57  1198.95  1322.84  

增长率 10.30% 10.99% 9.34% 10.33% 

每股收益 EPS（元） 0.33  0.37  0.40  0.44  

净资产收益率 ROE 9.04% 9.29% 9.40% 9.56% 

PE 14  12  11  10  

PB 1.22  1.13  1.05  0.97  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：四川供排水龙头，收入利润稳健增长 

公司构建了自来水供应、污水处理及再生水、垃圾渗滤液处理和污泥处置等完整产业链，

目前拥有中国西部排名第一的供排水规模，在深耕成都的同时，壮大川内业务，拓展省外业

务，2018 年已在四川、甘肃、宁夏、陕西、海南、深圳、江苏七个省份布局资源。 

截止 2018 年末，公司拥有 11 座自来水厂，合计供水能力 302.30 万立方米/日；21 座

污水处理厂，合计污水处理能力约为 289.75 万立方米/日；2 座垃圾焚烧发电厂，合计处理

能力 3900 吨/日；1 座垃圾渗滤液处理厂，处理能力 2300 吨/日；1 座污水污泥处理厂，处

理能力 400 吨/日。 

公司第一大股东为成都环境投资集团，实际控制人为成都市国资委。 

图 1：公司股权结构（截止 2018 年末） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 1：2019 年前三季度公司前十大股东 

排名 股东名称 持股数量(亿股) 占总股本比例(%) 

1 成都环境投资集团有限公司 12.60 42.18 

2 三峡资本控股有限责任公司 0.96 3.22 

3 香港中央结算有限公司(陆股通) 0.63 2.09 

4 中央汇金资产管理有限责任公司 0.54 1.81 

5 常刚 0.30 0.99 

6 中国建设银行股份有限公司-华夏中证四川国企改革交易型开放式指数证券投资基金 0.20 0.68 

7 中国农业银行股份有限公司-中证 500 交易型开放式指数证券投资基金 0.19 0.65 

8 高云 0.17 0.59 

9 刘在京 0.12 0.41 

10 李梅冬 0.10 0.34 

 
合计 15.81 52.96 

数据来源：wind，西南证券整理 

  

42.18% 

100% 

成都市国有资产监督管理委员会 

成都环境投资集团有限公司 

成都市兴蓉环境股份有限公司 
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业绩增长稳健 

2016-2018 年公司实现营业收入 30.6 亿元、37.3 亿元和 41.6 亿元，同比增长-0.1%、

22.0%、11.5%；实现归母净利润 8.7亿元、9.0亿元和 9.9亿元，同比增长 6%、2.5%和 10.3%，

业绩稳健提高。2018 年公司业绩增长较明显，主要系自来水供应量、污水处理量增加和垃

圾焚烧产能利用率提升所系。 

2019 年前三季度公司实现营业收入 32.8 亿元，同比增长 9.2%，实现归母净利润 9.3

亿元，同比增长 9.9%，维持较好增长态势。 

图 2：公司 2014 年以来营业收入及增速  图 3：公司 2014 年以来归母净利润及增速 

 

 

 
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 

供排水构成最主要盈利来源 

目前公司主营业务包括自来水销售、污水处理、供排水管网工程、垃圾渗滤液处理和污

泥处置等。2018 年自来水销售、污水处理、供排水管网工程三大业务分别实现营收 18.5 亿

元、11.8 亿元和 5.7 亿元，同比增长 10.7%、8.3%和 11.6%，占总营收比例分别为 44.5%、

28.4%和 13.7%，合计占比 86.6%；其余的 14%为环保类业务（垃圾渗滤液处理、污泥处理、

垃圾发电）、中水回用及其他。利润看，2018 年自来水销售、污水处理、供排水管网业务实

现的毛利分别为 9.2 亿元、4.5 亿元和 1.7 亿元，分别占比 54.0%、26.6%及 8.7%，合计占

比为 89.2%，其余为环保运营类业务，供排水及管网业务为公司主要盈利来源。 

图 4：公司主营业务情况（单位：亿元）  图 5：2018 年公司主营业务占比 

 

 

 
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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盈利水平高，费用管控良好 

公司 2014-2018 年综合毛利率分别为 44.2%、42.3%、42.0%、41.2%和 40.8%，综合

毛利率通常在 40%以上，盈利能力较高。2019 年前三季度公司毛利率为 44.1%，比上年同

期下降 0.8 个百分点，总体维持在较高水平。 

2014-2018 年公司的期间费用率为 12.0%、13.5%、12.4%、11.5%和 11.6%，2019 年

前三季度公司期间费用率为 9.8%，同比下降 0.7 个百分点，其中管理费用率、销售费用率、

财务费用率分别为 5.4%、2.2%和 2.2%，总体费用率保持稳定，管控良好。 

图 6：公司毛利率情况  图 7：公司期间费用率情况 

 

 

 
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 

2 传统供水业务增长良好，贡献主要毛利 

供水产能持续爬坡，结算价格维持不变。公司供水范围涵盖成都市中心城区、郫县、天

府新区直管区和金堂县，并拓展至海南、江苏等地，供水能力位居西部首位。截止 2018 年

拥有 11 个自来水厂，生产能力 302.3 万吨/日，2018 年新增产能 51.8 万吨/日，同比提升了

20.1%，主要系成都市自来水七厂（二期）和天府国际机场临时供水站的投产使用。2019

年上半年公司在建及运营的供水产能达到 330 万吨/日。2018 年末，公司供水网长度达到

6,973.1 千米，较 2017 年增加了 437.3 千米，随着管网工程的进一步建设完工，为公司的供

水服务提供了有力的保障。 

2016-2018 年及 2019 年上半年，公司售水总量分别为 7.1 亿吨，7.7 亿吨，8.2 亿吨及

4.2 亿吨，同比增长率为 11.4%，8.9%，6.5%及 8.7%，公司自来水业务增长较好。 

表 2：截止 2018 年末公司下属水厂情况 

项目 供水能力（万立方米/日） 预计完工日期 

成都地区 6 座自来水厂 278 已投产 

金堂县自来水一厂 4 已投产 

海南兴蓉环境发展有限责任公司 3.8 已投产 

沛县兴蓉水务发展有限公司 10 已投产 

金堂县自来水二厂 6 已投产 

天府国际机场临时供水站 0.5 已投产 
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项目 供水能力（万立方米/日） 预计完工日期 

成都市自来水六厂 B 厂资产 40 2018 年 8 月通过购买提案 

合计（已投运） 302.3  

合计（已投运+拟在建预计） 342.3  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 3：2016~2018 年公司自来水板块业务指标 

指标 2016 年 2017 年 2018 年 

公司供水管网长度（千米） 5,383.7 6,535.9 6,973.1 

日供水能力（万吨/日） 240.3 251.8 302.3 

供水量（亿吨） 8.5 9.2 9.8 

售水量（亿吨） 7.1 7.7 8.2 

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。根据成都市发展和改革委员会《关于建立并实施中心

城区城市供水价格联动调整机制的通知》（成发改价格【2013】1071 号）和《关于中心城

区城市供水价格联动调整的通知》（成发改价格【2013】1183 号）规定，公司供水范围内的

自来水终端价格按规定实施同步同幅联动调整，水费和水资源税联动调整。2018 年居民生

活用水终端水价与自来水供应价格同上年保持一致。 

表 4：截至 2018 年末成都市水价变动情况（单位：元/立方米） 

指标 2016 年 2017 年 2018 年 

居民生活用水 2.98 3.03 3.03 

非居民用水 4.43 4.43 4.43 

特种洗浴 15.13 15.13 15.13 

特种洗车 10.13 10.13 10.13 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

同时，根据 2015 年 12 月成都市发改委发布的《成都市建立中心城区居民用水阶梯价格

制度实施方案》，成都市城市供水运营水费按照 1：1.5：3 的比例进行阶梯定价，有效期 5

年。结合 2016 年 9 月的最新水价调整，2017 年 1 月 1 日起，成都市第一阶梯用水量 0-216

立方米/户表• 年，终端水价 3.03 元/立方米，第二阶梯用水量 217-300 立方米/户表• 年，

终端水价 3.90 元/立方米，第三阶梯用水量为 300 立方米/户表• 年以上，终端水价 6.51 元/

立方米。 

表 5：2017 年成都市中心城区居民生活用水阶梯价格表 

阶梯 
水量 

（立方米/户表·年） 

终端水价 

（元/立方米） 

其中 

城市供水运营水费 水利工程水费 水资源费 污水处理费 

第一 0-216 3.03 1.74 0.24 0.10 0.95 

第二 217-300 3.90 2.61 0.24 0.10 0.95 

第三 300 以上 6.51 5.22 0.24 0.10 0.95 

数据来源：成都市发改委官网，西南证券整理 
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公司 2016-2018 年及 2019 上半年实现自来水制售收入 15.9、17.3、18.5 亿元和 9.4 亿

元，同比增速为 9.6%、8.6%、7.0%及 8.7%；自来水制售业务的毛利分别为 7.8、8.4、9.2

和 5.0 亿元，同比增速分别为 15.1%、8.3%、8.8%及 10.9%，毛利率为 48.8%、48.6%、

49.5%及 53.2%。供水为公司贡献毛利超过 50%，2018 年为公司毛利贡献占比 54%。公司

凭借丰富的自来水供应经验，通过积极布局管网建设，落地自来水等措施，自来水供应业务

呈现良好增长态势。 

3 污水处理产能亦稳定增长，结算价格 2020 年将做调整 

截至目前公司在成都市拥有十一座污水处理厂，分别为污水处理三~十厂等， 2016-2018 

年公司污水处理产能分别为 276.99 万吨/日、279.99 万吨/日和 289.75 万吨/日，2019 年上

半年，公司运营及在建的污水处理项目规模逾 300 万吨/日。 

表 6：2018 年底公司已投入运营的污水处理项目情况（单位：万吨/日，元/吨） 

地区 污水处理项目名称 设计污水处理能力 投入运营时间 污水处理价格 

成都 

成都市第三净水厂 20 2004 年 9 月 

1.63 

成都市第四净水厂 15 2004 年 9 月 

成都市第五净水厂 20 2007 年 12 月 

成都市第六净水厂 10 2007 年 12 月 

成都市第七净水厂 10 2007 年 12 月 

成都市第八净水厂 20 2008 年 12 月 

成都市第九净水厂 100 2014 年 6 月 

成都市第十净水厂 5 2018 年 2 月 1.62 

安德园区工业污水处理厂 1.95 2018 年 4 月 2.154 

三道堰镇污水处理厂 0.3 2018 年 9 月 2.373 

团结镇第二污水处理厂 1.5 2018 年 8 月 1.244 

 
小计 203.75 - - 

异地 

兰州七里河污水处理厂 20 2010 年 0.8 

西安二污二期污水处理厂 20 2013 年 0.956 

西安一污二期污水处理厂 10 2015 年 1.26 

银川第六污水处理厂 5 2014 年 1.077 

深圳龙华污水处理厂（二期） 25 2012 年 0.364 

巴中经开区污水处理厂（一期） 3 2016 年 1.5 

宁东临河污水处理厂 2 2017 年 2.4 

宁东化工新材料园区污水处理厂 0.5 2017 年 5.4 

宁东煤化工园区污水处理厂 0.5 2017 年 5.4 

 
合计 86 - - 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

随着污水处理能力的提升，公司的污水处理量和污水处理收入也逐年增加，2016-2018

年公司污水处理量分别为 8.20 亿吨、 9.08 亿吨和 9.54 亿吨，污水处理收入分别为 9.15

亿元、10.92 亿元和 11.82 亿元。2019 年上半年公司污水处理总量 46,703.9 万吨。 
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从区域上看，公司污水处理业务主要覆盖成都市中心城区，近年不断向兰州、深圳、西

安、银川和巴中等地拓展，但成都市范围内的污水处理量占比仍保持在 80%左右。 

表 7：污水处理业务运营情况 

指标 2016 年 2017 年 2018 年 

污水处理能力（万吨/日） 276.99 279.99 289.75 

其中：成都 195.00 195.00 203.05 

污水处理量（亿吨） 8.20 9.08 9.54 

其中：成都 5.49 6.32 6.65 

污水处理收入（亿元） 9.15 10.92 11.82 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司的供排水能力处于西部领先位置。近年来，在成都区域经济发展趋势良好和人才引

进政策的支持背景下，17、18 年成都市人口净流入分别为 12.71 万人、28.53 万人，城市人

口的净流入有利于扩大公司供排水规模基础。成都经济实力不断增强，工业不断发展，

2016-2018 年，成都实现地区生产总值分别为 12170.2 亿元、13889.34 亿元和 15342.8 亿

元，2018 年地区生产总值按可比价格计算，比上年增长 8.0%，高于全国 1.4 个百分点。成

都经济的发展为成都市水务行业发展奠定良好的社会和经济基础；财政实力不断提升，为公

司的发展提供良好的保障。 

图 8：成都 GDP 及增长率（单位：亿元） 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

污水处理水价方面，根据与特许经营权授方签订的特许经营协议，按照约定的处理单价

和双方确认的结算处理量确认。根据各地特许经营协议的约定，污水结算处理量由当地政府

机构如环保局或城管委等机构核定，污水处理服务费是按环保局等机构核定水量乘以单价

（单价根据特许经营协议确定，并按照协议约定的方式进行阶段性调价），由公司向当地财

政局申请付款。污水处理服务结算价格每 3 年核定一次，第一期和第二期的结算价格分别为

1.62 元/吨和 1.53 元/吨，公司第二期结算价格已于 2014 年 12 月 31 日到期。2017 年 1 月

1 日至 2019 年 12 月 31 日，成都市区污水处理服务结算价格为 1.63 元/吨。第三期结算价

格比上期结算价格上涨 0.1 元/立方米。2020 年公司将迎来污水处理价格调整期。 
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4 深耕环保固废运营类业务，现金流良好利润高 

供排水业务以外，公司环保业务布局固废、垃圾运营类业务，涉及垃圾焚烧、渗滤液处

理及污泥处理业务，项目盈利能力稳健，现金流良好。此外，项目储备丰富，项目投运后将

进一步贡献利润及现金流，提升环保运营业务比例。 

垃圾焚烧发电贡献稳定现金流及利润，在建项目近现有项目规模 

截止 2019 年上半年，公司运营 2 座垃圾焚烧发电厂，成都万兴环保发电厂（一期）和

成都隆丰环保发电厂，设计处理能力分别为 2400 吨/日和 1500 吨/日，合计已投运规模达到

3900 吨/日；运营及在建垃圾焚烧发电项目规模为 6900 吨/日。在特许经营期内，主要通过

垃圾焚烧获得垃圾处理服务费和发电收入。 

2017-2018 年，公司垃圾焚烧发电量分别为 18876 万度和 31475 万度，分别实现业务

收入 1.39 亿元和 2.14 亿元，业务毛利率分别为 24.95%和 34.48%，随着万兴环保发电厂运

营逐渐趋于稳定以及隆丰发电项目投入运营，垃圾焚烧发电业务可为公司提供稳定的盈利和

良好的现金流。 

垃圾渗滤液处理项目稳健，储备项目丰富 

截止 2019 年上半年，公司已运营垃圾渗滤液处理厂一、二期日处理能力合计 2300 吨/

日，拥有 20 年特许经营权，运营及在建的垃圾渗滤液处理项目规模为 5630 吨/日。公司垃

圾渗滤液处理业务的结算价格每三年核定一次，目前第三期结算价格为每吨 163.50 元，执

行期为 2017 年 1 月 1 日至 2019 年 12 月 31 日，较上期结算价格提高 11.94 元，上调的主

要原因为国家增值税税收政策调整及部分必要的成本费用增加。 

2016-2018 年，实际处理量分别为 75 万吨、84 万吨和 68 万吨，分别实现垃圾渗滤液

处理业务收入 0.9 亿元、1.4 亿元和 1.2 亿元，2018 年垃圾渗滤液处理量同比下降主要系应

急处理量减少所致。 

2020 年迎来三年核定调价阶段，关注后续价格变化。 

水处理产业链完善，污泥处理业务定价高 

公司拥有污泥处理特许经营业务，旗下拥有成都市第一城市污水污泥处理厂，设计日处

理能力为 400 吨；二期工程正在办理项目核准手续，设计日处理能力为 200 吨，建设期预

计 1-2 年。截止 2019 年上半年，公司运营及在建的污泥处置项目规模 1080 吨/日。 

2016年 1月 1日至 2018年 12月 31日污泥处理单价为 769.30元，较上一期价格 696.81

元有进一步提高。2020 年迎来三年核定调价阶段，关注后续价格变化。 

2016-2018 年，公司污泥处理量分别为 12.67 万吨、14.59 万吨和 14.88 万吨，同比增

长 14.7%，15.1%、20%及 6.7%；污泥处理收入分别为 0.83 亿元、0.96 亿元和 0.93 亿元。 

表 8：目前下属污泥处理产能分布 

项目 处理规模（吨/日） 项目进度 

成都市中心城区城市污水污泥处理服务 BOT 400 2013 年 10 月运营 

第一城市污泥处理厂二期工程 200 正在办理核准手续 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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其他业务主要系中水回用业务。目前，公司中水利用项目规模为 30 万吨/日，2018 年实

现中水售水总量 4884 万吨。结算价格 17 年上一期核算到期，价格为 0.28 元/立方米，目前

新的结算单价仍在核定中，暂执行原中水单价。中水业务占比较小，对公司影响有限。 

在建项目储备丰富，确保长期利润稳健增长 

截止 2019 年上半年，公司运营、在建和拟建的供排水项目规模逾 770 万吨/日、垃圾焚

烧发电项目规模 9300 吨/日、污泥处置项目 2580 吨/日、垃圾渗滤液处理项目 5630 吨/日、 

再生水项目 98 万吨/日，水务环保业务规模居西部首位、全国前列。目前公司在建和拟建项

目充足，较现行投运项目规模有巨大的储备空间，确保后续利润能长期稳健增长。 

5 稳健推进国企改革，后续与三峡集团合作可期 

控股股东成都环境集团基于对公司未来发展的信心及对公司价值的认同，于 2018 年 10

月 12 日至 2018 年 10 月 18 日期间通过深圳证券交易所交易系统以集中竞价交易方式累计

增持公司股份 2,499,100 股，约占公司总股本的 0.08%，增持后，成都环境集团持有公司

1,259,605,494 股，占公司总股本的 42.18%。控股股东为国企，增持股份彰显看好公司长期

发展价值，客观激励公司长期稳健发展。 

此外，2019 年公司发布公告，为维护广大投资者合法权益，完善公司长效激励机制等，

回购公司股份，回购后的股份将用于后续员工持股计划或者股权激励。截至到 2019 年 11 月

底，公司通过集中竞价方式累计回购股份为 17,642,281 股，占公司总股本的 0.59%，最高

成交价为 4.49 元/股，最低成交价为 4.38 元/股，成交总金额为 7814 万元（不含交易费用），

回购彰显了公司长期发展信心，激励若落地将能提高员工业务积极性，助力公司长期稳健发

展。公司目前股价 4.56 元，具备一定安全边际。 

2019 年中报披露，三峡资本新进为公司前十大股东，持续增持后目前三季度持股比例

增至 3.2%，三峡集团未来有望成为长江大保护中坚力量，公司作为长江上游四川综合性水

务环保平台，后续深化业务合作可期，为公司新业务开展打开想象空间。 

6 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：公司现有供水业务随成都市人口增长及人均用水量提升稳定增长，供水产能稳

健投产，2019-2021 年供水量增速为 9%/8%/8%。 

假设 2：公司污水处理量稳定增长 8%，毛利率维持在 39%。 

假设 3：隆丰垃圾焚烧发电项目投产带动 2019-2020 年垃圾焚烧业务增长，此外储备项

目众多，垃圾焚烧、污泥及渗滤液等环保业务业绩增长良好。 

假设 4：公司三费率无明显变化。 

基于以上假设，我们预测公司 2019-2021 年分业务收入成本如下表： 
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表 9：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2018A 2019E 20120E 2021E 

自来水业务 

收入 1851.93 2,018.60 2,180.09 2,354.50 

增速 7.0% 9.00% 8.00% 8.00% 

毛利率 49.45% 49.50% 49.00% 49.00% 

污水处理 

收入 1182.48 1,277.08 1,379.24 1,489.58 

增速 8.3% 8.00% 8.00% 8.00% 

毛利率 38.10% 39.00% 39.00% 39.00% 

供排水管网 

收入 568.85 682.62 819.14 982.97 

增速 24.6% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利率 25.81% 25.50% 25.00% 25.00% 

垃圾渗滤液、污泥处理、 

垃圾焚烧及其他 

收入 556.39 612.03 703.83 809.41 

增速 23.2% 10.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 33.03% 40.00% 40.00% 40.00% 

合计 

收入 4,159.65 4,590.33 5,082.31 5,636.46 

增速 11.48% 10.35% 10.72% 10.90% 

毛利率 40.79% 41.74% 41.17% 40.88% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计 2019-2021 年公司 EPS 分别为 0.37 元、0.40 元、0.44 元，对应 PE 分别为 12X、

11X 和 10X，维持“买入”评级。 

表 10：同行业公司对比 

代码 证券简称 
总市值 市盈率 PE 市净率 

(亿元) TTM 19E 20E PB 

000598 兴蓉环境 136 13 12 11 1.23 

601158 重庆水务 265 18 15 14 1.80 

600008 首创股份 183 21 20 16 1.68 

600874 创业环保 84 21 19 17 1.64 

600461 洪城水业 55 12 13 11 1.48 

600168 武汉控股 46 15 15 13 0.89 

000685 中山公用 118 14 11 10 0.91 

000544 中原环保 60 15 14 14 1.04 

600323 瀚蓝环境 129 15 14 12 2.01 

平均数 16 15 13 1.41 

数据来源：wind，西南证券整理 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4159.65  4590.33  5082.31  5636.46  净利润 1008.71  1119.52  1224.05  1346.84  

营业成本 2462.75  2674.18  2989.84  3332.32  折旧与摊销 672.80  1008.87  1065.45  1123.38  

营业税金及附加 59.54  61.97  66.07  71.58  财务费用 85.56  77.20  91.18  108.88  

销售费用 109.83  110.17  121.98  134.15  资产减值损失 62.93  40.00  40.00  40.00  

管理费用 285.40  302.96  325.27  355.10  经营营运资本变动 480.28  163.45  283.00  382.91  

财务费用 85.56  77.20  91.18  108.88  其他 -399.37  -40.41  -39.93  -39.97  

资产减值损失 62.93  40.00  40.00  40.00  经营活动现金流净额 1910.92  2368.63  2663.75  2962.04  

投资收益 -0.05  0.00  0.00  0.00  资本支出 -3022.95  -1000.00  -1000.00  -1000.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 871.79  -170.78  -200.00  -200.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -2151.16  -1170.78  -1200.00  -1200.00  

营业利润 1191.50  1323.85  1447.98  1594.45  短期借款 -438.00  -600.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 10.06  9.05  9.05  9.05  长期借款 211.01  1000.00  500.00  500.00  

利润总额 1201.56  1332.90  1457.03  1603.49  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 192.85  213.38  232.98  256.66  支付股利 -232.93  -219.01  -253.10  -278.91  

净利润 1008.71  1119.52  1224.05  1346.84  其他 597.71  -1163.77  8.82  -8.88  

少数股东损益 20.69  22.96  25.10  24.00  筹资活动现金流净额 137.79  -982.78  255.72  212.21  

归属母公司股东净利润 988.03  1096.57  1198.95  1322.84  现金流量净额 -102.45  215.08  1719.47  1974.25  

                  

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2289.23  2504.31  4223.78  6198.03  成长能力         

应收和预付款项 976.97  1034.87  1161.54  1287.75  销售收入增长率 11.48% 10.35% 10.72% 10.90% 

存货 507.78  459.55  541.76  622.30  营业利润增长率 8.99% 11.11% 9.38% 10.12% 

其他流动资产 113.37  133.83  127.44  139.90  净利润增长率 10.11% 10.99% 9.34% 10.03% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 11.00% 23.59% 8.08% 8.53% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 11423.81  11645.36  11810.33  11917.37  毛利率 40.79% 41.74% 41.17% 40.88% 

无形资产和开发支出 4158.05  3927.85  3697.65  3467.45  三费率 11.56% 10.68% 10.59% 10.61% 

其他非流动资产 1452.52  1652.30  1852.08  2051.86  净利率 24.25% 24.39% 24.08% 23.90% 

资产总计 20921.74  21358.07  23414.58  25684.66  ROE 9.04% 9.29% 9.40% 9.56% 

短期借款 600.00  0.00  0.00  0.00  ROA 4.82% 5.24% 5.23% 5.24% 

应付和预收款项 3455.51  3625.11  4031.85  4548.48  ROIC 8.93% 9.39% 10.58% 12.18% 

长期借款 1173.03  2173.03  2673.03  3173.03  EBITDA/销售收入 46.88% 52.50% 51.25% 50.15% 

其他负债 4540.30  3514.03  3692.85  3878.37  营运能力         

负债合计 9768.84  9312.16  10397.73  11599.88  总资产周转率 0.21  0.22  0.23  0.23  

股本 2986.22  2986.22  2986.22  2986.22  固定资产周转率 0.54  0.57  0.62  0.69  

资本公积 1779.97  1779.97  1779.97  1779.97  应收账款周转率 5.36  5.42  5.44  5.42  

留存收益 5658.74  6536.29  7482.14  8526.06  存货周转率 5.61  5.48  5.92  5.68  

归属母公司股东权益 10444.42  11314.48  12260.33  13304.25  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  109.64% — — — 

少数股东权益 708.47  731.43  756.53  780.53  资本结构         

股东权益合计 11152.90  12045.91  13016.86  14084.78  资产负债率 46.69% 43.60% 44.41% 45.16% 

负债和股东权益合计 20921.74  21358.07  23414.58  25684.66  带息债务/总负债 37.54% 43.67% 43.92% 43.68% 

         流动比率 0.66  0.96  1.27  1.53  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 速动比率 0.58  0.86  1.15  1.42  

EBITDA 1949.87  2409.92  2604.61  2826.71  股利支付率 23.57% 19.97% 21.11% 21.08% 

PE 13.78  12.42  11.36  10.29  每股指标         

PB 1.22  1.13  1.05  0.97  每股收益 0.33  0.37  0.40  0.44  

PS 3.27  2.97  2.68  2.42  每股净资产 3.73  4.03  4.36  4.72  

EV/EBITDA 7.55  5.62  4.65  3.69  每股经营现金 0.64  0.79  0.89  0.99  

股息率 1.71% 1.61% 1.86% 2.05% 每股股利 0.08  0.07  0.08  0.09  

数据来源：Wind，西南证券 
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