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洪城水业（600461.SH） 

业绩持续高增，向城市综合环境服务商转型 
业绩持续高增长。公司 2020 年实现收入 66.0 亿元，同比增长 22.7%，归母净利润

6.6 亿元，同比增长 35.8%。分业务来看，公司自来水销售收入 8.4 亿元，同比减少

4.3%；污水环境工程收入 20.7 亿元，同比增加 212.6%；给排水工程收入 5.9 亿元，

同比减少 30.1%；污水处理服务费收入 11.0 亿元，同比增加 26.2%；燃气销售收入

13.8 亿元，同比减少 4.1%；燃气工程安装收入 5.1 亿元，同比减少 10.0%。业绩

大幅增长主要系污水处理量、燃气销售量和工程收入增加所致。2020 年分红 4.0 亿

元，分红率 60.1%提升 10PCT，对应当前市值股息率达到 6.0%。 

净利率小幅增长，费用率持续下降。公司 2020 年毛利率 24.9%（-0.2pct）、净利

率 11.9%（+1.1pct），其中自来水销售毛利率 47.9%（-3.4pct）、给排水工程毛

利率 15.9%（+1.7pct）、污水处理服务费毛利率 38.1%（+6.4pct）、污水环境工

程毛利率 8.9%（-0.8pct）、燃气销售毛利率 13.5%（+5.3pct）。公司 2020 年管

理费用率 4.9%（-0.6pct）、销售费用率 2.9%（-0.6pct）、财务费用率 2.2%（-0.4pct）。

公司经营性现金流净额 13.7 亿元，同比增加 14.2%，主要为销售商品、提供劳务收

到的现金增加。 

新增固废业务，向城市综合环境服务商转型。年初公司公告拟定增购买大股东南昌

水业集团持有的垃圾焚烧、污水、洪水资产。此次交易完成后，洪城水业业务范围

将在原有的“供水+污水处理+燃气”三大核心业务基础上，新增固废处理业务，由

传统水务处理逐渐延伸以生态环境为核心的城市综合环境治理服务。  

污水看提标扩容，燃气看气化率提升。江西近几年 GDP 增速全国领先，基础设施投

资仍有较大空间，未来污水项目仍值得期待（2020 年初公告中标 40 万吨/日污水厂

订单），且根据规划，公司污水厂今年均需提到一级 A 标准，提标改造空间较大，

加上新建污水厂的需求，工程收入弹性大。此外，当前南昌气化率仅 70%，公司的

燃气工程端及销售收入有望继续提升。 

水务资产望价值重估，一二级市场倒挂严重。（1）类公用事业无论天然气、水电、

垃圾焚烧等运营资产 PE 估值 2021 年均在 15x 以上，而水务资产 10x；（2）近两年

污水供水资产一级市场并购对价 PE15-20x，一、二级市场估值倒挂明显，价值望重

估。 

投资建议：在污水提标扩容&气化率提升的背景下，公司内生业务成长空间较大，管

理层锐意进取、思路灵活，过去 5 年业绩优异，股权激励彰显公司信心，未来新项

目及产业整合值得期待，预计 2021-2023 年归母净利润分别为 8.1/9.3/10.7 亿元，

EPS 分别为 0.85/0.98/1.13 元，对应 PE 为 8.2X/7.1X/6.2X，维持“买入”评级。  

风险提示：提标改造进度不及预期、气化率提升进度不及预期、增发方案或审批不

确定性风险。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,381  6,601  7,536  8,357  9,317  

增长率 yoy（%） 22.9  22.7  14.2  10.9  11.5  

归母净利润（百万元） 489  664  806  928  1,070  

增长率 yoy（%） 

 

 

45.5  35.8  21.4  15.2  15.3  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.52  0.70  0.85  0.98  1.13  

净资产收益率（%） 11.2  13.1  12.6  12.8  13.1  

P/E（倍） 13.6  10.0  8.2  7.1  6.2  

P/B（倍） 1.4  1.3  1.0  0.9  0.8   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 21 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,590  5,781  7,713  7,762  8,579   营业收入 5,381  6,601  7,536  8,357  9,317  

现金 2,253  4,162  5,527  5,678  5,787   营业成本 4,031  4,960  5,635  6,250  6,952  

应收票据及应收账款 646  494  808  636  974   营业税金及附加 34  30  38  33  37  

其他应收款 102  143  0  334  287   营业费用 190  193  226  242  270  

预付账款 116  159  237  203  288   管理费用 235  255  294  318  354  

存货 356  248  557  336  657   财务费用 140  145  182  172  178  

其他流动资产 117  574  584  576  586   资产减值损失 0  -35  0  0  0  

非流动资产 8,239  10,717  12,172  13,586  15,202   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期投资 106  74  50  27  5   投资净收益 9  11  14  11  17  

固定资产 3,313  3,591  4,176  4,787  5,570   营业利润 729  957  1,176  1,354  1,543  

无形资产 3,492  4,474  4,964  5,407  5,802   营业外收入 9  13  11  11  11  

其他非流动资产 1,328  2,577  2,981  3,365  3,825   营业外支出 11  6  9  9  9  

资产总计 11,829  16,498  19,885  21,349  23,781   利润总额 726  964  1,178  1,356  1,545  

流动负债 4,550  6,285  7,029  8,921  9,089   所得税 146  180  224  258  278  

短期借款 1,225  2,176  2,776  3,376  3,976   净利润 581  784  954  1,098  1,267  

应付票据及应付账款 1,349  2,135  995  2,130  1,103   少数股东损益 92  120  148  170  196  

其他流动负债 1,976  1,973  3,258  3,415  4,010   归属母公司净利润 489  664  806  928  1,070  

非流动负债 2,108  4,218  4,434  4,371  4,275   EBITDA 1,109  1,744  2,030  2,333  2,667  

长期借款 1,921  3,972  4,178  4,105  3,999   EPS（元/股） 0.52  0.70  0.85  0.98  1.13  

其他非流动负债 187  246  256  266  276         

负债合计 6,658  10,503  11,464  13,292  13,365         

少数股东权益 421  560  708  878  1,075         

股本 948  948  1,048  1,048  1,048         

资本公积 2,064  2,070  2,584  2,584  2,584   主要财务比率      

留存收益 1,739  2,125  2,537  3,000  3,538   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 4,750  5,434  7,713  7,178  9,342   成长能力      

负债和股东权益 11,829  16,498  19,885  21,349  23,781   营业收入(%) 22.9  22.7  14.2  10.9  11.5  

       营业利润(%) 35.2  31.2  22.9  15.1  14.0  

       归属于母公司净利润(%) 45.5  35.8  21.4  15.2  15.3  

       获利能力      

       毛利率(%) 25.1  24.9  25.2  25.2  25.4  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.8  11.9  10.7  11.1  11.5  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 11.2  13.1  12.6  12.8  13.1  

经营活动现金流 1,202  1,372  1,522  1,735  2,022   ROIC(%) 8.0  8.2  7.8  8.0  8.3  

净利润 581  784  954  1,098  1,267   偿债能力      

折旧摊销 249  511  579  686  804   资产负债率(%) 56.3  63.7  57.6  62.3  56.2  

财务费用 140  145  182  172  178   净负债比率(%) 27.5  40.0  32.7  36.2  39.0  

投资损失 -9  -11  -14  -11  -17   流动比率 0.8  0.9  1.1  0.9  0.9  

营运资金变动 -48  -122  -200  -200  -200   速动比率 0.7  0.9  1.0  0.8  0.9  

其他经营现金流 290  65  21  -9  -10   营运能力      

投资活动现金流 -1,121  -2,160  -2,041  -2,080  -2,392   总资产周转率 0.49  0.47  0.41  0.41  0.41  

资本支出 1,188  2,287  2,390  2,418  2,619   应收账款周转率 8.4  11.6  11.6  11.6  11.6  

长期投资 3  34  24  23  23   应付账款周转率 3.2  2.8  3.6  4.0  4.3  

其他投资现金流 70  161  373  362  249   每股指标（元）      

筹资活动现金流 967  2,686  1,884  495  481   每股收益(最新摊薄) 0.52  0.70  0.85  0.98  1.13  

短期借款 -95  951  600  600  600   每股经营现金流(最新摊薄) 0.82  2.14  1.61  1.83  2.13  

长期借款 291  2,051  206  -73  -106   每股净资产(最新摊薄) 5.01  5.43  6.93  7.79  8.77  

普通股增加 158  0  100  0  0   估值比率      

资本公积增加 726  6  514  0  0   P/E 13.6  10.0  8.2  7.1  6.2  

其他筹资现金流 -114  -323  464  -31  -14   P/B 1.4  1.3  1.0  0.9  0.8  

现金净增加额 1,047  1,898  1,365  151  110   EV/EBITDA 8.4  6.0  5.3  5.0  4.7  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 21 日收盘价  
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