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[Table_Summary]  国资区域供排水龙头，业绩稳健增长：公司是重庆供排水的龙头，其供水业务

（含合营、联营）在重庆主城区市占率约为 88%，污水处理业务（含合营、联

营）市场占有率约为 82%。2018-2020 年实现营收分别为 51.7 亿元、56.4 亿

元、63.5 亿元，年复合增速为 7.1%，实现归母净利润 14.2 亿元、16.7 亿元、

16.7 亿元，年复合增速为 7.7%，扣非归母净利润 12.7 亿元、15.4 亿元、16.7

亿元，年复合增速为 9.7%。扣掉增值税政策调整等影响，公司主营业务稳定增

长。公司盈利水平较好，毛利率基本保持在 40%以上，持续保持良好的盈利水

平，期间费率波动不大，资产负债率较低，财务结构稳健，现金流稳定。 

 产能稳步增长，业务逐步拓展。2017-2020 年，污水产能提升明显，截止到 2020

年底，污水处理能力达到 357 万立方米/日，超额完成公司“十三五”规划目标，

主要系公司增加在重庆市区域内的特许经营范围。2020 年 12 月 30 日，公司公

布新纳入 19 座污水处理厂，合计处理规模 26.9 万吨/天，污水处理规模进一步

提升。公司向重庆以外地区拓展业务也开始有所突破，逐渐稳步进军全国水务

市场。 

 污水量价齐升增盈利。污水销量持续增长，结算价格第五期确定为 2.98 元/m3，

较上期污水结算价 2.77 元/m3 上调了 0.21 元/m3，提升了 7.6%，2020 年，公

司污水业务贡献营收 35.2 亿元，同比增加 22.9%，公司持续拓展污水经营范围，

量价齐升将为收入带来显著增长。 

 继续保持良好分红。公司 2010 年上市后，分红 10 次，分红金额为 123.8 亿元，

股息率约 5%左右，2020 年公司拟每 10 股派发现金红利 2.55 元。 

 盈利预测与投资建议。预计 2021-2023 年 EPS 分别为 0.39 元、0.43 元、0.47

元，对应 PE 为 15x、14x、13x，首次覆盖，给予“持有”评级。 

 风险提示：业务拓展不及预期、污水增值税征收变化风险。 

 

指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6349.60 6961.35 7632.18 8400.10 

增长率 12.61% 9.63% 9.64% 10.06% 

归属母公司净利润（百万元） 1773.73 1891.75 2050.89 2254.92 

增长率 6.52% 6.65% 8.41% 9.95% 

每股收益 EPS（元） 0.37 0.39 0.43 0.47 

净资产收益率 ROE 11.40% 11.71% 12.59% 13.26% 

PE 16 15 14 13 

PB 1.82 1.76 1.75 1.67 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：区域供排水龙头，特许经营权持续调整 

1.1 公司简介 

公司是目前重庆市最大的供排水一体化经营企业，前身是成立于 2001 年的重庆水务控

股（集团）有限公司，归属于重庆国资委旗下。2007 年，国资委通过股权划转整体变更为

重庆水务集团股份有限公司，取得重庆市政府授予的供水和排水特许经营权，经营期限为 30

年。2010 年公司在上海证券交易所上市。 

公司上市后股权划转，2015 年，公司原控股股东重庆市水务资产经营有限公司以其持

有的公司 17.6 亿股(占比 36.6%)、公司原第二大股东重庆苏渝实业发展有限公司以其持有的

公司 6.5 亿股(占比 13.4%)及现金 4.4 亿元或等值外币向德润环境增资。增资完成后，德润

环境成为公司新控股股东，持有上市公司 50.04%股权，并成为重庆市国资委旗下的大环境

产业平台。2017 年，重庆水务资产将所持有德润环境 20%的股权转让给深高速，引入深圳

高速环境有限公司，丰富公司股权结构。 

图 1：公司目前股权结构示意图 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 1：公司最新前十大股东及持股情况（截止到 2020 年报） 

股东名称 持股数量（亿股） 持股比例（%） 股本性质 股东性质 

重庆德润环境有限公司 24.02 50.04 流通 A 股 国有法人 

重庆市水务资产经营有限公司 18.49 38.52 流通 A 股 国有法人 

中国证券金融股份有限公司 1.09 2.27 流通 A 股 未知 

中央汇金资产管理有限责任公司 0.27 0.56 流通 A 股 未知 

吴绮绯 0.11 0.23 流通 A 股 境内自然人 

香港中央结算有限公司 0.08 0.17 流通 A 股 未知 

中国农业银行股份有限公司- 

景顺长城能源基建混合型证券投资基金 
0.07 0.15 流通 A 股 未知 

李弟勇 0.07 0.15 流通 A 股 境内自然人 

黄星顺 0.05 0.12 流通 A 股 境内自然人 
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股东名称 持股数量（亿股） 持股比例（%） 股本性质 股东性质 

上海通怡投资管理有限公司- 

通怡芙蓉 11 号私募证券投资基金 
0.05 0.10 流通 A 股 未知 

合计 44.31 92.31 - - 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

1.2 重庆最大的供排水综合平台，经营范围持续调整 

公司在重庆区域供排水市场具有垄断地位，根据公司公告，截止到 2020 年 12 月 30 日，

公司供水业务（含合营、联营）在重庆市主城区的市占率约为 88%，污水处理服务业务（含

合营、联营）在重庆市主城区的市占率约为 82%。公司供水企业的制水系统（水厂）28 个，

生产能力约为 244 万立方米/日；排水企业运营管理污水处理厂 81 个，污水处理业务日处理

能力约为 357 万立方米/日；污泥处理系统（含投资新建、受托/租赁运营等）9 套，日设计

污泥处理能力 2072 吨。 

2020 年 12 月 30 日，公司公布再对旗下的供水和排水的特许经营权进行调整，具体调

整如下：九龙坡区、沙坪坝区中梁山和歌乐山以西地区的槽谷区域不再纳入公司供水特许经

营权区域范围；将渝北空港区域调整纳入公司供水特许经营权区域范围，将荣昌污水处理厂

等 19 座城镇污水处理厂调整纳入公司污水处理特许经营权区域范围。公司持续纳入毛利率

较高的污水处理业务，我们认为这将进一步提升公司的综合毛利率。 

1.3 上市 10 余年，主营业绩稳定增长 

公司业绩状况：2018-2020 年公司实现营收分别为 51.7 亿元、56.4 亿元和 63.5 亿元，

同比增长 15.4%、9.1%和 12.6%，实现归母净利润 14.2 亿元、16.7 亿元和 17.7 亿元，同

比增长-31.3%、17.3%和 6.7%，扣非归母净利润 12.7 亿元、15.4 亿元和 16.7 亿元，同比

增长-33.7%、21.6%和 8.6%。 

增值税计提方式变动引起业绩波动：2015-2018 年 5 月期间，公司增值税计提方式一直

变动并未确定，导致期间年度归母净利润波动较大，2016 年计提污水服务增值税 5.7 亿元，

导致当年归母净利润较低，在 2016 年低基数效应下，2017 年公司净利润同比增速达到了

93.5%，而 2017 年的高基数也导致 2018 年的业绩下滑。2018 年 5 月，公司最终确定污水

处理服务增值税按税率 6%由母公司统一计缴。截止到 2018 年 12 月 31 日，公司收到 2017

年 4 月-2018 年 4 月期间已缴纳污水增值及附加税清算退税 1.3 亿元和重庆市财政补贴 1.4

亿元。 

九龙水电项目终止导致资产减值损失：2016-2018 年，公司产能并未出现大规模调整，

造成净利润不稳定的主要因素除了增值税政策调整，还有九龙水电项目计提减值和汇兑损益。

2018 年公司持股 90%的九龙县汤古电力开发有限公司，由于施工方违约、政策环境变化等

因素，于 2018 年 10 月，公司终止该项目投资，并计提减值约 3 亿元。 

目前，剔除掉增值税政策调整、九龙水电项目计提与汇兑损失，公司业主营业务业绩稳

定增长。 
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图 2：公司 2010 年以来营业收入和增速  图 3：公司 2010 年以来净利润和增速 

 

 

 
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 

公司主营业务：公司主要业务分为污水处理业务、供水业务、工程施工和其他业务，一

直以来，污水处理业务和供水业务都是公司最主要的收入来源。2020 年污水处理业务收入

贡献占比约 55.4%，其次是供水业务收入贡献占比 24.4%，合计 79.8%，目前公司工程施工

和其他业务营业收入贡献相对占比较小。由此我们认为，污水和供水这两项业务的变化是影

响公司业绩变化的主要因素。 

图 4：公司 2010 年以来各类业务收入（单位：亿元）  图 5：公司 2020 年营收结构情况 

 

 

 

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 

公司综合毛利率在 2018-2020 年一直保持在 40%的以上，盈利水平维持在一个较高的

水平，其中污水处理业务相比较于其他业务盈利水平也是最高的。2018-2020 年污水业务毛

利率分别为 49.3%、47.4%和 51.1%，一直维持在一个较高的水平。 

公司期间费率在 2017-2020年分别为 17.6%、18.0%和 16.8%，总体保持平稳波动不大。 
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图 6：公司 2010 年以来毛利率变化 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

2 产能稳定增长，业务逐步拓展 

2.1 供排水需求稳步提升，产能逐步扩增 

水务产能扩张具有一定超前性：随着区域内人口增长和产业聚集，城市的供排水需求也

随之增加，因此需求自然扩张带来的产能是水务行业最常见的增长逻辑。考虑到水务增加产

能建设具有投资强度大、设计建设周期长等特征，地方政府一般会采取超前建设，以保证满

足未来一段时间内区域人口增加带来的需求增长。因此，在一定区域内，供排水产能的扩张

具有阶段超前性，公司产能扩增也有这样的节奏。 

城镇人口增长、工商业活跃度提升带来需求稳步提升：近 10 年来重庆市城镇人口不断

增加，城镇化率也稳步攀升，截止到 2019 年，城镇人口已达 2087 万人，城镇化率已经 67%，

城镇人口的持续增长也带动了水务需求的稳步提升。同时，随着重庆地区 GDP 的增长，带

来当地工商业活跃度提升，也有效拉动工商业供排水需求不断增加。 

图 7：重庆近 10 年城镇人口和城镇化率  图 8：重庆近 10 年 GDP 总量和增速 

 

 

 
数据来源：国家统计局，西南证券整理  数据来源：国家统计局，西南证券整理 
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公司污水产能持续稳定扩张：截止到 2020 年底，公司供水产能达到 244 万立方米/日，

同比下降 8%，系公司调出部分供水经营范围和关闭部分规模较小的自来水厂。污水处理产

能规模达到 357 万立方米/日，同比增长 3.46%，超额完成公司“十三五”规划污水处理产

能要突破 299 万立方米/日的目标，公司污水扩张的潜力一方面来自于区域内城镇化水平提

高，带来水务需求的扩张；另一方面来自于公司加速整合体外污水水务资产。 

图 9：公司 2010 年供水产能变化（不含中法水务）和增速  图 10：公司 2010 年污水产能变化（不含中法水务）和增速 

 

 

 
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 

2.2 业务向重庆以外地区拓展 

公司成立以来，一直秉承"立足重庆，面向全国"的原则，将自身成熟的水务运营经验推

向全国其他地区，但由于供排水业务具有区域内垄断性的特点，要打开国内其他地区的大门

较为困难。但这一情况在 2016 年成功收购成都汇凯水处理有限公司开始有所突破，公司逐

渐稳步进军全国水务市场。 

表 2：公司 2016 年以来公布的对外重庆市以外区域投资项目（截止到 2020 年报） 

时间 被投资公司 金额（万元） 持股情况 主要业务类型 服务范围 

2016 年 4 月 成都汇凯水处理有限公司 3120 80% 污水处理 成都青白江区 

2018 年 11 月 安陆市涢洁环保科技有限公司 5112 84% 污水处理 武汉安陆市 

2019 年 7 月 成都汇旋水处理有限公司 2455 100% 污水处理 成都青白江区 

2019 年 9 月 成都驰源环保工程有限公司 1800（未实缴） 100% 污泥处置 成都青白江区 

2019 年 12 月 中州水务控股有限公司 24090 20% 供排水经营、服务咨询 - 

2020 年 12 月 昆明市五华区渝星水务有限责任公司 6900 69% 水环境综合整治 昆明市五华区 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

  



 
公司研究报告 / 重庆水务（601158） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

3 污水提价增盈利，供水收入稳定 

业务成本固定，水价调整影响大：公司主营两项业务供水和排水的成本结构中，固定资

产折旧是占比最高的部分，分别为 34%和 35%。即可得出可变成本就分别占比 66%和 65%，

主要包括人工成本占比分别为 27%和 18%，动力成本（电耗）占比分别为 27%和 12%，以

及药剂等材料成本。供排水处理业务成本会随着物价水平的提升而上涨，供排水的工艺处理

技术经过几十年成长已经进入成熟阶段，且供排水厂建成后再改建较为困难，所以通过技术

改造和提升管理效率的方式来优化成本也较难执行。所以水价的调整是公司盈利中最敏感的

因素，目前公司水价定价均按照政府批准来执行。 

图 11：2020 年公司供水业务成本  图 12：2020 年公司污水处理成本 

 

 

 

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 

公司污水结算价上调，增加盈利有保障：公司污水结算价第五期（2020 年 1 月 1 日起

至 2022 年 12 月 31 日止）确定为 2.98 元/m3，较上期 2.77 元/m3 上调 0.21 元/m3，价格

提升 7.6%。2018-2020 年，污水业务销量也一直在稳步提升，同比增长 9.4%、14.9%和 8.8%，

其所带来的营收分别为 24.6 亿元、28.6 亿元和 35.2 亿元，同比增长 15.2%、14.4%、22.9%，

污水量价齐升，盈利增厚明显。同时随着人口增加、工商业活动度提升，以及公司持续调整

的经营范围，公司污水业务收入有望持续稳定增长。 

表 3：公司 2016 年以来污水业务平均量价情况 

指标 2016 2017 2018 2019 2020 

产能（万 m3） 228.4 244.9 292.4 345.0 365.95 

产能利用率（%） 99.0 97.9 91.0 89.1 - 

售水量（亿 m3） 8.6 9.1 10.0 11.5 12.5 

售水均价（元/m3） 2.78 2.77 2.77 2.77 2.89 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 4：2010 年以来公司污水结算价格 

期数 时间 价格（元/m3） 较前期浮动 增幅 

首期 上市前-2010.12.31 3.43 - - 

二期 2011-2013 3.25 -0.18 -5.2% 

三期 2014-2016 2.78 -0.47 -14.5% 

四期 2017-2020 2.77 -0.01 -0.4% 
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期数 时间 价格（元/m3） 较前期浮动 增幅 

五期 2020-2022 2.89 0.21 7.6% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司供水收入稳中有升：2018-2020 年，公司供水业务售水量有所提升，其所带来的营

收分别为 13.6 亿元、14.8 亿元和 15.5 亿元，同比增长 12.5%、9.2%和 4.5%，收入保持稳

中有升，供水业务产能有所略有下降，系公司持续调整经营范围和关闭规模较小的自来水厂。 

表 5：公司 2016 年以来供水业务平均量价情况 

指标 2016 2017 2018 2019 2020 

产能（万 m3） 218.6 218.6 243.6 265.8 244.5 

产能利用率（%） 61.8 56.0 55.4 55.3 - 

年售水量（亿 m3） 4.21 4.47 4.92 5.36 5.69 

售水均价（元/m3） 2.52 2.70 2.76 2.77 - 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 6：公司 2016 年以来供水水价按地区分类情况 

区域（元/m3） 2016 2017 2018 2019 2020 

重庆市主城区 2.8623 2.886 2.8215 2.8338 2.7734 

重庆市合川区 2.6134 2.7629 2.9808 2.9927 2.9377 

重庆市万盛经济技术开发区 2.7913 2.8131 2.8195 2.8249 2.7777 

重庆市江津区 - - - 3.0107 3.0016 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 持续稳定高分红 

公司持续稳定高分红：根据公司章程，公司向股东进行利润分配的方式以现金分红为主，

在符合公司利润分配原则的前提下，公司每年以现金方式分配的股利应当不少于当年实现的

可供股东分配利润额的 60%。自公司上市以来，分红 10 次，累计分红金额为 123.8 亿元，

股息率在 4-6%，公司展现出了持续稳定分红的作风。根据公司公告，2020 年公司拟向全体

股东每 10 股派发现金红利 2.55 元，继续维持稳定分红。 
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5 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：2021-2023 年，污水结算价格上调和拓展经营范围，污水处理业务收入维持稳

中增长 20%/15%/15%，毛利率维持较高水平 50%/50%/50%。 

假设 2：2021-2023 年，自来水销售业务收入增速放缓，维持 2%增长，毛利率维持 25%。 

假设 3：污泥处理处置、工程施工业务及其他占比较小，预计 2021-2023 年污泥处理处

置业务收入增长 2%；其他业务收入增长 2%，维持毛利率 50%；其他主营业务增长保持不

变，毛利率维持 45%；工程施工业务收入近两年持续下降预计 2021-2023 年收入下降

20%/10%/10%，毛利率维持 15%。 

表 7：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

污水处理服务 

收入 3517.36 4220.8 4854.0 5582.1 

增速 22.9% 20.0% 15.0% 15.0% 

成本 1720.05 2110.4 2427.0 2791.0 

毛利率 51.1% 50.0% 50.0% 50.0% 

自来水销售 

收入 1549.4 1580.4 1612.0 1644.3 

增速 4.4% 2.0% 2.0% 2.0% 

成本 1149.2 1185.3 1209.0 1233.2 

毛利率 25.8% 25.0% 25.0% 25.0% 

污泥处理处置 

收入 207.79 211.9 216.2 220.5 

增速 - 2.0% 2.0% 2.0% 

成本 183.68 186.5 190.2 194.0 

毛利率 11.6% 12.0% 12.0% 12.0% 

工程施工 

收入 141.6 113.3 102.0 91.8 

增速 -50.5% -20.0% -10.0% -10.0% 

成本 117.3 96.3 86.7 78.0 

毛利率 17.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

其他主营业务 

收入 79.2 175.5 175.5 175.5 

增速 -54.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

成本 34.1 96.5 96.5 96.5 

毛利率 56.9% 45.0% 45.0% 45.0% 

其他 

收入 854.2 871.3 888.7 906.5 

增速 2.6% 2.0% 2.0% 2.0% 

成本 374.3 435.6 444.4 453.2 

毛利率 56.2% 50.0% 50.0% 50.0% 

合计 收入 6349.6 6961.4 7632.2 8400.1 
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单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

增速 12.6% 9.6% 9.6% 10.1% 

成本 3578.7 3924.2 4263.6 4652.0 

毛利率 43.6% 43.6% 44.1% 44.6% 

数据来源：wind，西南证券 

5.2 相对估值 

我们选取水务运营公司中主营收入为供排水业务的同类型公司，五家公司平均 PETTM

为 14 倍，20-22 年平均估值为 14 倍、12 倍、11 倍。我们预计公司 2021-2023 年营业收入

分别为 69.6/76.3/84 亿元，归母净利润分别为 18.9/20.5/22.5 亿元，EPS 分别为

0.39/0.43/0.47 元，对应 PE 为 15X、14X 和 13X，首次覆盖，给予“持有”评级。 

表 8：相对估值表 

序号 代码 证券简称 总市值(亿元) 
市盈率 PE 市净率

PB(MRQ) TTM 21E 22E 

1 601158 重庆水务 280 16 15 14 1.8 

平均值 14 12 11 1.5 

2 600008 首创股份 227 17 15 13 1.5 

3 000598 兴蓉环境 157 12 12 10 1.3 

4 600461 洪城水业 66 10 8 7 1.3 

5 601368 绿城水务 52 18 - - 1.2 

数据来源：wind，西南证券整理 

6 风险提示 

业务拓展不及预期、污水增值税征收变化风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 6349.60 6961.35 7632.18 8400.10 净利润 1776.71 1892.60 2051.74 2255.77 

营业成本 3578.65 3924.21 4263.56 4652.01 折旧与摊销 1096.90 666.63 721.06 779.42 

营业税金及附加 90.49 106.51 116.01 127.68 财务费用 34.69 56.43 83.57 87.28 

销售费用 116.47 181.00 198.44 218.40 资产减值损失 -0.21 0.00 0.00 0.00 

管理费用 912.28 974.59 1068.51 1176.01 经营营运资本变动 609.95 -564.37 127.37 104.88 

财务费用 34.69 56.43 83.57 87.28 其他 -1216.73 -202.04 -200.38 -203.26 

资产减值损失 -0.21 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 2301.31 1849.25 2783.36 3024.08 

投资收益 224.58 200.00 200.00 200.00 资本支出 -1973.66 -2000.00 -1500.00 -1500.00 

公允价值变动损益 3.06 2.04 2.38 2.26 其他 -325.48 264.04 202.38 202.26 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -2299.15 -1735.96 -1297.62 -1297.74 

营业利润 2021.12 1920.66 2104.48 2340.97 短期借款 -460.00 0.00 106.61 -106.61 

其他非经营损益 62.57 92.74 78.22 58.79 长期借款 275.18 0.00 0.00 0.00 

利润总额 2083.70 2013.40 2182.70 2399.76 股权融资 64.45 0.00 0.00 0.00 

所得税 306.98 120.80 130.96 143.99 支付股利 0.00 -1330.30 -1418.81 -1538.17 

净利润 1776.71 1892.60 2051.74 2255.77 其他 679.09 166.29 -404.57 112.72 

少数股东损益 2.98 0.85 0.85 0.85 筹资活动现金流净额 558.72 -1164.01 -1716.77 -1532.06 

归属母公司股东净利润 1773.73 1891.75 2050.89 2254.92 现金流量净额 560.88 -1050.72 -231.03 194.29 

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 2808.19 1757.47 1526.44 1720.73 成长能力     

应收和预付款项 1300.50 1674.51 1788.76 1944.19 销售收入增长率 12.61% 9.63% 9.64% 10.06% 

存货 541.85 563.75 615.94 676.28 营业利润增长率 16.82% -4.97% 9.57% 11.24% 

其他流动资产 853.30 725.89 711.82 741.34 净利润增长率 6.65% 6.52% 8.41% 9.94% 

长期股权投资 1675.86 1675.86 1675.86 1675.86 EBITDA 增长率 17.53% -16.14% 10.04% 10.26% 

投资性房地产 147.90 147.90 147.90 147.90 获利能力     

固定资产和在建工程 14017.71 15444.59 16317.05 17131.15 毛利率 43.64% 43.63% 44.14% 44.62% 

无形资产和开发支出 1988.44 1895.07 1801.70 1708.32 三费率 16.75% 17.41% 17.69% 17.64% 

其他非流动资产 1200.54 1200.39 1200.24 1200.09 净利率 27.98% 27.19% 26.88% 26.85% 

资产总计 24534.29 25085.44 25785.70 26945.87 ROE 11.40% 11.71% 12.59% 13.26% 

短期借款 0.00 0.00 106.61 0.00 ROA 7.24% 7.54% 7.96% 8.37% 

应付和预收款项 1974.01 2460.31 2619.53 2837.04 ROIC 13.46% 12.71% 13.00% 13.92% 

长期借款 1184.96 1184.96 1184.96 1184.96 EBITDA/销售收入 49.65% 37.98% 38.12% 38.19% 

其他负债 5784.36 5275.16 5576.67 5908.33 营运能力     

负债合计 8943.33 8920.43 9487.77 9930.33 总资产周转率 0.27 0.28 0.30 0.32 

股本 4800.00 4800.00 4800.00 4800.00 固定资产周转率 0.55 0.56 0.58 0.61 

资本公积 4678.82 4678.82 4678.82 4678.82 应收账款周转率 6.14 6.04 6.05 6.06 

留存收益 5555.59 6117.04 6749.12 7465.87 存货周转率 7.26 7.10 7.22 7.18 

归属母公司股东权益 15522.66 16095.85 16227.93 16944.69 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 102.91% — — — 

少数股东权益 68.30 69.15 70.00 70.85 资本结构     

股东权益合计 15590.96 16165.01 16297.94 17015.54 资产负债率 36.45% 35.56% 36.79% 36.85% 

负债和股东权益合计 24534.29 25085.44 25785.70 26945.87 带息债务/总负债 35.61% 35.70% 34.69% 32.07% 

     流动比率 1.32 1.20 1.08 1.12 

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 1.19 1.06 0.94 0.97 

EBITDA 3152.71 2643.72 2909.11 3207.67 股利支付率 0.00% 70.32% 69.18% 68.21% 

PE 15.97 14.97 13.81 12.56 每股指标     

PB 1.82 1.76 1.75 1.67 每股收益 0.37 0.39 0.43 0.47 

PS 4.46 4.07 3.71 3.37 每股净资产 3.23 3.35 3.38 3.53 

EV/EBITDA 8.44 10.47 9.62 8.63 每股经营现金 0.48 0.39 0.58 0.63 

股息率 0.00% 4.70% 5.01% 5.43% 每股股利 0.00 0.28 0.30 0.32 

数据来源：Wind，西南证券 
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