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[Table_Title] 公用事业 公用事业Ⅱ 

水务龙头业绩优异，十四五发力水环境+固废全产业链 

 
 [Table_Summary]  事件概述： 

公司发布2020半年报，上半年实现营收69.56亿元，同比增加21.02%，

归母净利 4.26 亿元（扣非 3.88 亿元），同比增加 32.80%（扣非增加

50.21%）。同时公司公告，开展基础设施公募 REITs 申报发行工作。 

克服疫情影响，业绩大幅增长。 

上半年公司污水处理实现收入 16.16 亿，同比增长 34.39%，环保建设

收入 18.42 亿，同比增长 41.37%；自来水销售和垃圾处理同比增长

4.76%和 9.59%；快速路业务受疫情影响，大幅减少 54.33%，公司环保

板块的业绩抵消了快速路的下滑，并实现增长。同时，报告期内公司

现金流净额持续提升，达到 14.33 亿，同比大幅提升 72.51%。 

污水量价齐升，供水结构性改善。 

公司的污水业务实现增长，处理量 10.65 亿元，同比增长 13.80%，污

水处理综合水价提升 10.5%，实现量价齐升，同时新增投产处理能力

67 万吨/日，实现量价齐升；供水公司的处理量同比增长 3.6%，受疫

情影响，居民用水比重逐渐提升，非居民用水比重下降，随着疫情的

结束，非居民用水的量有望逐渐提升，带来量的提升。公司现在在手

水处理订单充足，在建筹建产能较大，未来仍有较大的提升空间。 

固废发展空间巨大。 

公司固废收入 22.14 亿元，同比增加 9.59%，受疫情影响，垃圾处理

量有所下降，毛利下降。但是公司固废业务产业链丰富，目前国内共

计 78个项目，合计 4.88 万吨/日的处理规模，已运营 1.77 万吨/日，

在建规模 1.99 万吨/日，筹建规模 1.12 万吨/日，尚有 2/3 的产能释

放空间；同时海外疫情一旦缓解，业绩将逐渐恢复。 

REITs 有望落地，体现公司存量高质量。 

公司公告开展基础设施公募 REITs 申报发行工作,拟选取深圳项目

（37.5 万吨）和合肥项目（30 万吨）作为资产标的，表明公司的存量

资产较为优质，体现了公司运营管理能力优异；公司的存量资产储备

较多，随着 REITs 的逐渐落地，后续既改善了公司的负债结构，提升

流动性，同时也能促进公司继续提升管理水平，加大对底层资产质量

的提升，形成良性循环。 

污水资源化、工业水打开成长空间。 

公司中标河北乐钢工业水项目，新增了工业水的业务线，工业水相对

于传统水业务，周期更短并且毛利率更高，公司布局工业水一方面体

现了公司的技术上布局领先，另一方面体现了公司未来的规划明确，

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 5,685/5,685 

总市值/流通(百万元) 19,274/19,274 

12 个月最高/最低(元) 3.54/2.94 
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对标海外公司水公司，公司的工业水业务一旦做大，市场空间进一步

打开。同时在国家政策污水资源化的政策逐渐落地的过程中，公司的

技术储备完善，同时掌握着污水资源化的大量前端业务资源，公司的

全产业链优势将充分体现，对利润将有较大的提升。 

投资评级： 

预计公司 2020~2022 年净利分别为 12.25 亿元、13.93 亿元、16.33

亿元，对应 EPS 分别为 0.22/0.24/0.29 元，对应 PE16/14/12 倍。公

司水务和固废全产业链发展，随着 REITs 作为催化剂逐渐落地，污水

资源化政策落实，公司业绩持续释放。给予“增持”的投资评级。 

风险提示： 

公司订单获取、项目推进不及预期的风险。 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 14907.27  17110.24  20180.47  23730.43  

（+/-%） 19.69% 14.78% 17.94% 17.59% 

净利润(百万元） 958.39  1225.29  1392.70  1633.13  

（+/-%） 33.22% 27.85% 13.66% 17.26% 

摊薄每股收益(元) 0.17  0.22  0.24  0.29  

市盈率(PE) 19.52  16.01  14.08  12.01  

市净率（PB） 0.88  0.87  0.82  0.77  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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