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[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 29.86 

流通 A 股(亿股) 29.86 

52 周内股价区间(元) 4.01-5.2 

总市值(亿元) 142.44 

总资产(亿元) 253.37 

每股净资产(元) 3.77 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 兴蓉环境（000598）：三峡集团举牌，看

好长期成长价值  (2020-02-21) 

2. 兴蓉环境（000598）：水务环保共进，混

改稳健新业务开展可期  (2019-12-25) 
 

 

[Table_Summary]  事件：2019 年公司实现营收 48.4 亿元（+16.3%），实现归母利润 10.8 亿元

（+9.4%），每股收益为 0.36 元，每 10 股派发现金红利 0.9 元（含税）。 

 业绩增长良好，环保业务增长较快。2019 年公司各项数据表现良好，实现售水

总量 88,875 万吨（+8.5%）；污水处理总量 98,840 万吨（+3.6%）；污泥处理总

量 14.06 万吨（-5.5%）；垃圾焚烧发电量 46,732 万度（48.5%）；垃圾渗滤液

处理量 84 万吨（+23.5%）；中水售水总量 8,438 万吨（+72.8%），中水及垃圾

焚烧业务增长较快主要系第八污水处理厂投运拉动中水供应产销量增加及隆丰

环保发电厂投运，发电量增加所致。分项看，实现自来水业务 27.9 亿元

（+15.2%）、污水业务 13.2 亿元（+11.5%）及环保业务收入 5.5 亿元（+26.1%）

的较快增长，拉动收入端实现较快增长。 

 盈利能力较强，费用率低保持稳健。2019 公司综合毛利率为 38.9%(-1.9%)，主

要系占比较高盈利较好的自来水业务毛利率略有下降 40.4%（-3.5pp）影响，污

水处理业务毛利率 38.7%（+0.6pp）及环保业务 33.9（+1.6pp）盈利水平均略

有增长。公司总体费用率 11.2%保持稳定较低费用率，费用管控良好。 

 供排水业务增长后劲十足，环境综合服务格局逐渐形成。公司主营供排水业务，

目前运营、在建和拟建的供排水项目规模逾 790 万吨/日、中水利用项目 98 万

吨/日、垃圾焚烧发电项目规模 12,300 吨/日、污泥处置项目 2,980 吨/日、垃圾

渗滤液处理项目 5,630 吨/日，水务环保业务规模居西部首位、全国前列。后续

供排水业务内生增长后劲十足，项目持续投产将拉动稳健增长。此外，公司垃

圾焚烧发电、垃圾渗滤液、污泥处置业务增长良好，综合性环保服务商格局已

现，在建项目投产后环保运营业务增量业绩可观。 

 三峡集团举牌认同价值，回购拟用于激励可期。三峡集团举牌并增持公司，已

持有公司 8.61%的股份，彰显出对公司未来发展信心，三峡集团作为长江环境

保护的中坚力量，后续深化合作可期，为新业务的开展打开想象空间。公司累

计回购股份 1764 万股拟用于激励，若顺利落地将利好公司长期发展。 

 盈利预测与投资建议。预计 2020-2022 年公司 EPS 分别为 0.40 元、0.44 元、

0.49 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 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4838.02  5458.53  6138.07  6868.26  

增长率 16.31% 12.83% 12.45% 11.90% 

归属母公司净利润（百万元） 1081.30  1193.72  1321.21  1456.27  

增长率 9.44% 10.40% 10.68% 10.22% 

每股收益 EPS（元） 0.36  0.40  0.44  0.49  

净资产收益率 ROE 9.18% 9.39% 9.62% 9.78% 

PE 13  12  11  10  

PB 1.19  1.10  1.02  0.94  

数据来源：Wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4838.02  5458.53  6138.07  6868.26  净利润 1100.53  1214.95  1344.71  1480.27  

营业成本 2954.64  3342.57  3788.58  4264.15  折旧与摊销 723.94  874.54  929.52  986.16  

营业税金及附加 52.96  58.95  64.45  72.12  财务费用 100.75  123.60  147.95  177.55  

销售费用 119.14  131.00  147.31  163.46  资产减值损失 -0.11  0.00  0.00  0.00  

管理费用 319.85  360.26  392.84  432.70  经营营运资本变动 521.07  327.60  505.68  430.73  

财务费用 100.75  123.60  147.95  177.55  其他 -564.74  2.19  -0.32  -0.21  

资产减值损失 -0.11  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 1881.44  2542.89  2927.53  3074.52  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -1003.69  -1000.00  -1000.00  -1000.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -2007.57  -231.73  -300.00  -300.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -3011.26  -1231.73  -1300.00  -1300.00  

营业利润 1303.23  1442.14  1596.94  1758.28  短期借款 100.95  -700.95  0.00  0.00  

其他非经营损益 7.34  4.22  4.22  4.22  长期借款 1197.35  700.00  700.00  0.00  

利润总额 1310.57  1446.35  1601.16  1762.49  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 210.04  231.40  256.45  282.22  支付股利 0.00  -270.32  -298.43  -330.30  

净利润 1100.53  1214.95  1344.71  1480.27  其他 487.80  -220.44  2.05  -27.55  

少数股东损益 19.23  21.23  23.50  24.00  筹资活动现金流净额 1786.10  -491.72  403.62  -357.85  

归属母公司股东净利润 1081.30  1193.72  1321.21  1456.27  现金流量净额 656.29  819.44  2031.15  1416.66  

                  

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 2949.12  3768.56  5799.71  7216.38  成长能力         

应收和预付款项 1232.83  1323.71  1502.69  1689.22  销售收入增长率 16.31% 12.83% 12.45% 11.90% 

存货 809.34  720.26  879.78  1025.67  营业利润增长率 9.38% 10.66% 10.73% 10.10% 

其他流动资产 235.59  146.38  166.60  202.24  净利润增长率 9.10% 10.40% 10.68% 10.08% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 9.13% 14.68% 9.59% 9.26% 

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 12029.20  12447.22  12810.28  13116.68  毛利率 38.93% 38.76% 38.28% 37.92% 

无形资产和开发支出 6158.55  5866.10  5573.66  5281.22  三费率 11.16% 11.26% 11.21% 11.27% 

其他非流动资产 1922.88  2222.75  2522.62  2822.49  净利率 22.75% 22.26% 21.91% 21.55% 

资产总计 25337.50  26494.99  29255.33  31353.90  ROE 9.18% 9.39% 9.62% 9.78% 

短期借款 700.95  0.00  0.00  0.00  ROA 4.34% 4.59% 4.60% 4.72% 

应付和预收款项 4569.47  4793.98  5559.01  6252.00  ROIC 8.68% 9.15% 10.48% 12.07% 

长期借款 2370.38  3070.38  3770.38  3770.38  EBITDA/销售收入 43.98% 44.71% 43.57% 42.54% 

其他负债 5701.80  5694.32  5943.36  6198.96  营运能力         

负债合计 13342.61  13558.68  15272.75  16221.34  总资产周转率 0.21  0.21  0.22  0.23  

股本 2986.22  2986.22  2986.22  2986.22  固定资产周转率 0.58  0.61  0.67  0.73  

资本公积 1779.97  1779.97  1779.97  1779.97  应收账款周转率 5.07  4.85  4.98  4.93  

留存收益 6543.31  7466.71  8489.48  9615.46  存货周转率 4.47  4.36  4.72  4.47  

归属母公司股东权益 11246.56  12166.75  13189.52  14315.50  销售商品提供劳务收到现金/营业收入  96.39% — — — 

少数股东权益 748.33  769.56  793.06  817.06  资本结构         

股东权益合计 11994.89  12936.31  13982.58  15132.56  资产负债率 52.66% 51.17% 52.21% 51.74% 

负债和股东权益合计 25337.50  26494.99  29255.33  31353.90  带息债务/总负债 50.54% 49.73% 48.73% 45.88% 

         流动比率 0.85  1.08  1.30  1.41  

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 0.72  0.95  1.17  1.27  

EBITDA 2127.92  2440.28  2674.40  2921.99  股利支付率 20.00% 22.65% 22.59% 22.68% 

PE 13.17  11.93  10.78  9.78  每股指标         

PB 1.19  1.10  1.02  0.94  每股收益 0.36  0.40  0.44  0.49  

PS 2.94  2.61  2.32  2.07  每股净资产 4.02  4.33  4.68  5.07  

EV/EBITDA 7.69  6.15  5.00  3.99  每股经营现金 0.63  0.85  0.98  1.03  

股息率 1.50% 1.90% 2.10% 2.32% 每股股利 0.07  0.09  0.10  0.11  

数据来源：Wind，西南证券 
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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投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

持有：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-20%与-10%之间 

卖出：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-20%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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措施的利益冲突。 
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升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报

告，本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修

改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意

见均不构成对任何个人的投资建议。投资者应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信
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