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稳健发展的区域水务龙头，低估值优势明
显 

——兴蓉环境(000598)年报点评 

证券研究报告-年报点评   增持（维持） 

市场数据(2020-04-01) 

收盘价(元) 4.77 

一年内最高/最低(元) 5.26/3.98 

沪深300指数 3734.53 

市净率(倍) 1.27 

流通市值(亿元) 142.44 

基础数据(2019-12-31)  

每股净资产(元) 3.77 

每股经营现金流(元) 0.63 

毛利率(%) 38.93 

净资产收益率_摊薄(%) 9.61 

资产负债率(%) 52.66 

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)中报点评：业绩稳健，

估值有提升空间》 2019-08-20 

2 《兴蓉环境(000598)年报点评：稳步前行，

低估值有望修复》 2019-03-11 

3 《兴蓉环境(000598)季报点评：稳健发展，

期待产能逐步释放》 2018-10-30  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50586983 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 14楼 

邮编： 200122  

发布日期：2020 年 04 月 02 日 

事件: 

公司发布 19 年年报：全年实现营业总收入 48.38 亿元，同比增长

16.31%；归属于上市公司股东的净利润 10.81 亿元，同比增长 9.44%；基

本每股收益 0.36元；加权平均净资产收益率 10.02%，同比提升 0.18个百

分点。 

点评： 

 全年业绩基本符合预期。19年公司业绩增长较为稳健，分项来看：自

来水制售 19.91亿元，同比增长 7.5%；污水处理服务 13.19亿元，同

比增长 11.51%；供排水管网工程 7.97 亿元，同比增长 40.11%；垃圾

焚烧发电 2.60亿元，同比增长 21.65%；垃圾渗滤液处理 1.77亿元，

同比增长 51.82%；污泥处理 0.92亿元，同比降低 0.59%。值得注意的

是，19 年公司自来水供应业务毛利率同比下滑 3.49 个百分点，原因

为成本增速过快，是拖累公司利润增速的重要因素。 

 自来水和污水处理业务稳健增长，预计 20 年处理能力持续扩大。供排

水业务作为公司核心业务，19年取得稳健发展。其中，19年公司运营

及在建的供水项目超过 330万吨/日（同比增长约 10%），售水量 8.89

亿吨（同比增长 8.51%），产销差率 16.00%（同比下降 0.6pct）。19

年公司运营和在建的污水处理项目规模超过 350万吨/日（同比增长约

15%），污水处理量 9.88 亿吨（同比增长 3.55%）。19 年公司持续积

推进成都市供排水资源整合，在市政供排水的业务基础上向工业污水

处理领域延伸。公司分别中标西南航空港组团工业集中发展区第六期

工业污水处理厂一期项目、 彭州市工业污水厂一期 PPP 项目、 简阳

市三个工业园污水处理厂委托运营等项目。预计公司 2020年持续进行

市场开拓和推进重点项目建成投运，供排水处理能力有望持续稳健发

展。值得一提的是，公司在成都市中心城区的第三期污水处理结算价

格 3 年执行期已经到期，2020 年污水处理单价暂增加 0.2 元/立方米

至 1.83 元/立方米，待第四期价格确定后多退少补。考虑到公司前期

的提标改造投资和运营成本的提升，处理单价的提升有利于减轻成本

上升压力，保持污水处理业务盈利能力的稳定性。 

 生活垃圾焚烧发电产能爬坡，关注在建和筹建项目建设进度。19年公

司实际运营的生活垃圾焚烧发电厂为隆丰环保发电厂和万兴环保发电

厂一期项目，合计处理能力 3900吨/天。19年 3月，隆丰环保发电厂

1 号和 2 号机组完成满负荷试运行。受益于在运生活焚烧发电厂的产

能利用率的提升，19 年公司完成垃圾处理量 156 万吨，发电量 4.67

亿度（同比增长 48.47%），增长较为显著。截至 19 年 12 月 31 日，
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成都市万兴环保发电厂二期工程建设进度为 42.80%，低于政府规划的

19年年底建成目标；成都市天府新区大林环保发电厂建设进度 9.26%。

目前，公司运营、在建和拟建的生活垃圾焚烧发电规模 1.23万吨/日，

较目前的 3900吨/日的运营规模有较大提升空间。 

 债务结构优化，融资成本有望持续降低。公司处于资本开支高峰期，

需要投入资金进行水厂、污水处理厂管网、厂区建设和提标改造工程

建设以及生活垃圾焚烧发电厂、垃圾渗滤液处理项目建设等。17、18、

19年公司购买固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金分别为

11.44亿、22.41 亿、29.92亿元，呈现逐年上升趋势。公司积极进行

债务结构调整，增加长期债务减少短期借款。公司目前主体信用评级

为 AAA级，融资主体极为优质。19年 12月，公司发行第二期 10亿元

5 年期绿色债券，票面利率 3.58%，较 19 年 5 月份发行的第一期票面

利率降低 68BP。20 年 3 月公司收到中国证监会关于公司公开发行 14

亿元公司债券的批复，预计公司债务融资持续推进，加速项目落地。 

 央企资本持续增持，投资价值被认可。公司作为经营优异的区域水务

龙头得到资本的青睐。2020 年 2 月 19 日，长江生态保护集团和三峡

资本控股有限责任公司发布公告，合计持有公司 5%的股份，达到举牌

标准。2月中旬-3月底两家公司持续增持。至 3月 31日，两家公司合

计持有 8.61%股份，成为仅次于成都环境投资集团有限公司的重要二

股东。长江生态保护集团作为三峡集团落实长江大保护的实体公司，

以城镇污水处理为切入点，力推城市水环境质量的根本改善。三峡系

资本的入股体现对公司价值的认可，同时，有望与公司发挥协同效应。 

 维持公司“增持”投资评级。公司作为区域水务龙头，不断拓展周围

供排水资源，提升处理能力，同时，环保业务的生活垃圾焚烧发电项

目投运构成增长动力。公司在建项目多资本开支较大，债务总额有所

提升，但有望受益于社会融资成本降低。预计公司 20、21年全面摊薄

EPS分别为 0.43、0.50元，按 2020年 4月 1日收盘价 4.77元每股计

算，PE为 11.2 倍、9.6倍。目前公司估值水平较低，盈利预期较为稳

定，现金流充沛，分红水平有提升空间，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：水务项目异地扩张困难；供水和污水处理价格受政府严格管

制，价格调整滞后；生活垃圾焚烧发电项目建设存“邻避”项目，项目建

设进度不及预期。 
  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元) 4,160 4,838 5,541 6,284 7,059 

增长比率（%） 11.5 16.3 14.5 13.4 12.3 

净利润(百万元) 988 1,081 1,275 1,482 1,674 

增长比率（%） 10.3 9.4 17.9 16.2 13.0 

每股收益(元) 0.33 0.36 0.43 0.50 0.56 

市盈率(倍) 14.4 13.2 11.2 9.6 8.5 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：19 年公司主营业务构成情况（单位：亿元）  图 2：14—19 年公司盈利能力有所下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：14—19 年公司有息债务情况（亿元）  图 4：14—19 年公司经营活动现金流情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

 

表 1：14-19 年公司各业务板块销量数据 

 14A 15A 16A 17A 18A 19A 

污水处理(万吨) 64464  77240  82031  90751  95449  98840  

自来水供应(万吨) 62619  65183  70724  76968  81906  88875  

垃圾渗滤液处理(万吨) 66  64  75  84  68  84  

污泥处理量(万吨) 10  11  13  15  15  14  

中水(万吨) 1512  6272  4591  4913  4884  8438  

资料来源：公司公告，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3887 5227 5104 5747 5929  营业收入 4160 4838 5541 6284 7059 

  现金 2289 2949 2892 2918 3168  营业成本 2463 2955 3407 3833 4306 

  应收票据及应收账款 817 1095 1037 1413 1321  营业税金及附加 60 53 61 69 77 

  其他应收款 134 113 179 147 223  营业费用 110 119 136 155 174 

  预付账款 39 24 50 33 61  管理费用 285 320 366 415 467 

  存货 508 809 710 999 920  研发费用 8 4 4 5 5 

  其他流动资产 100 236 236 236 236  财务费用 86 101 117 123 126 

非流动资产 17034 20111 21718 23633 25365  资产减值损失 63 -0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 106 88 100 114 128 

  固定资产 8016 8762 11281 13086 14536  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  无形资产 4156 6157 6780 7420 8062  投资净收益 -0 0 0 0 0 

  其他非流动资产 4862 5192 3657 3127 2767  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 20922 25337 26822 29380 31294  营业利润 1192 1303 1548 1798 2032 

流动负债 5850 6170 6438 7501 7885  营业外收入 15 9 0 0 0 

  短期借款 600 701 650 676 663  营业外支出 5 2 0 0 0 

  应付票据及应付账款 2586 3662 3544 4562 4544  利润总额 1202 1311 1548 1798 2032 

  其他流动负债 2663 1807 2244 2263 2678  所得税 193 210 248 288 326 

非流动负债 3919 7172 7358 7628 7803  净利润 1009 1101 1300 1510 1706 

  长期借款 3067 6042 6313 6541 6737  少数股东损益 21 19 25 28 32 

  其他非流动负债 852 1130 1045 1087 1066  归属母公司净利润 988 1081 1275 1482 1674 

负债合计 9769 13343 13796 15130 15688  EBITDA 1998 2285 2699 3111 3508 

 少数股东权益 708 748 773 801 832  EPS（元） 0.33 0.36 0.43 0.50 0.56 

  股本 2986 2986 2986 2986 2986        

  资本公积 1780 1780 1780 1780 1780  主要财务比率      

  留存收益 5659 6543 7552 8705 10019  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 10444 11247 12253 13450 14774  成长能力      

负债和股东权益 20922 25337 26822 29380 31294  营业收入（%） 11.5 16.3 14.5 13.4 12.3 

       营业利润（%） 9.0 9.4 18.8 16.1 13.0 

       归属母公司净利润（%） 10.3 9.4 17.9 16.2 13.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 40.8 38.9 38.5 39.0 39.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 23.8 22.4 23.0 23.6 23.7 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 9.0 9.2 10.0 10.6 10.9 

经营活动现金流 1911 1881 2746 3214 3617  ROIC 6.9 6.9 6.9 7.4 7.7 

  净利润 1009 1101 1300 1510 1706  偿债能力      

  折旧摊销 673 724 1033 1190 1351  资产负债率（%） 46.7 52.7 51.4 51.5 50.1 

  财务费用 86 101 117 123 126  净负债比率（%） 29.5 41.2 40.1 38.7 35.0 

  投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 

 营运资金变动 65 -126 296 391 435  速动比率 0.6 0.7 0.6 0.6 0.6 

  其他经营现金流 79 83 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -2151 -3011 -2641 -3104 -3083  总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

  资本支出 2241 2992 1839 1799 1790  应收账款周转率 5.3 5.1 5.2 5.1 5.2 

  长期投资 32 -79 0 0 0  应付账款周转率 1.0 0.9 0.9 0.9 0.9 

  其他投资现金流 122 -99 -802 -1305 -1293  每股指标（元）      

筹资活动现金流 138 1786 -163 -83 -285  每股收益（最新摊薄） 0.33 0.36 0.43 0.50 0.56 

  短期借款 -438 101 -50 25 -13  每股经营现金流（最新摊薄） 0.76 0.80 0.92 1.08 1.21 

  长期借款 -388 2975 271 228 196  每股净资产（最新摊薄） 3.50 3.77 4.10 4.50 4.95 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 14.4 13.2 11.2 9.6 8.5 

  其他筹资现金流 964 -1290 -383 -336 -468  P/B 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 

现金净增加额 -102 656 -57 26 250  EV/EBITDA 9.1 8.7 7.5 6.6 5.9 
 

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。 
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