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工程业务带动增长，看好与长江环保集团合作 

——洪城水业（600461.SH）2020 年年报点评 
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事件：公司发布 2020 年报，营收 66.0 亿元，同比+22.68%，归母净利润 6.64

亿元，同比+35.84%。毛利率 24.9%，较 2019 年下降 0.20pct。 

点评： 

供排水及涉水工程：运营类平稳，工程类放量。报告期内,公司自来水售水量

34,891 万立方米，同比-2.35%；污水处理量 79,609 万立方米，同比+3.44%。

营收方面，自来水销售营收 8.37 亿元，同比-4.27%，毛利率 47.92%，较 2019

年-3.44pct；给排水工程营收 5.85 亿元，同比-30.13%，毛利率 15.88%，较 2019

年+1.67pct；污水处理服务营收 11.01 亿元，同比+26.15%，毛利率 38.06%，

较 2019 年+6.41pct；污水环境工程营收 20.7 亿元，同比+212.6%，毛利率

8.94%，较 2019 年-0.83pct。 

报告期内，公司的红角洲、城东水厂二期工程（20 万 m3/日）已正式运营；红

谷滩及青山湖污水处理厂扩建工程（新增 40 万 m3/日）已进入试运行。此外，

2020 年全年其他项目新签订特许权协议共 13 个，投资估算 6.89 亿元，至此公

司取得的特许经营权项目总设计规模合计为 365.2 万立方米/日（含托管）。 

燃气销售及安装工程：业务量同比下滑，毛利率提升。公司持续推进南昌市“瓶

改管”、“煤改气”运动，2020 年实现新增居民户 8.29 万户（2019 年 8.7 万

户），实现新增非居民户 1020 户（2019 年 1118 户），天然气供气量 43,979

万立方米，同比+2.91%。截至报告期末，南昌燃气成为江西省用户规模最大的

城市燃气运营商。营收方面，燃气销售 13.8 亿元，同比-4.07%，毛利率 13.52%，

较 2019 年+5.27pct；燃气工程安装 5.14 亿元，同比-9.98%，毛利率 56.33%，

较 2019 年+5.83pct。 

战略合作长江环保集团，打开新一轮成长空间。与长江环保集团签署《战略合作

协议》，重点在南昌等地水环境综合治理项目上展开合作。拟通过发行股份的方

式向水业集团购买其持有的鼎元生态 100%股权、蓝天碧水环保 100%股权和安

义自来水 100%股权。新增固废处理业务，转型城市综合环境治理服务。 

盈利预测、估值与评级：报告期内公司成功发行可转债，募集资金 18 亿元，战

略合作长江环保集团，环保工程望持续高增，我们上调公司 21-22 年盈利预测

20%/20%至 7.77/8.74 亿元，新增 23 年盈利预测 9.29 亿元，对应 21-23 年 EPS

为 0.82/0.92/0.98 元，当前股价对应 21 年 PE 为 8 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：项目建设及产业政策不及预期、地方支付能力受限等风险；市场竞争

激烈致业务开拓不及预期。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,381 6,601 7,689 8,772 9,688 

营业收入增长率 22.92% 22.68% 16.48% 14.08% 10.44% 

净利润（百万元） 489 664 777 874 929 

净利润增长率 45.45% 35.84% 16.97% 12.50% 6.30% 

EPS（元） 0.52 0.70 0.82 0.92 0.98 

ROE（归属母公司)（摊薄） 10.29% 12.22% 13.36% 13.71% 13.37% 

P/E 13 10 8 7 7 

P/B 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-22 

当前价：6.71 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 9.48 

总市值(亿元)： 63.61 

一年最低/最高(元)： 5.77/7.31 

近 3 月换手率： 43.41% 

 

股价相对走势 

-15%

-1%

13%

27%

41%

02-20 05-20 08-20 11-20

洪城水业 沪深300  
 

收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 -2.46 13.24 -34.41 

绝对 -0.87 3.70 -1.52 

资料来源：Wind 
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受益环保提质红利，业绩增长态势将持续——洪

城水业（600461.SH）2019 年年度报告点评
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洪城水业（600461.SH） 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5,381 6,601 7,689 8,772 9,688 

营业成本 4,031 4,960 5,853 6,702 7,452 

折旧和摊销 263 510 635 720 801 

税金及附加 34 30 35 40 44 

销售费用 190 193 231 246 271 

管理费用 235 255 308 333 368 

研发费用 61 68 77 70 78 

财务费用 140 145 151 228 255 

投资收益 9 11 10 12 12 

营业利润 729 957 1,097 1,228 1,307 

利润总额 726 964 1,102 1,236 1,312 

所得税 146 180 205 230 245 

净利润 581 784 897 1,006 1,067 

少数股东损益 92 120 120 132 139 

归属母公司净利润 489 664 777 874 929 

EPS(按最新股本计) 0.52 0.70 0.82 0.92 0.98 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,202 1,372 1,620 2,116 2,335 

净利润 489 664 777 874 929 

折旧摊销 263 510 635 720 801 

净营运资金增加 577 -510 887 256 141 

其他 -127 708 -678 266 465 

投资活动产生现金流 -1,121 -2,160 -1,489 -1,488 -1,488 

净资本支出 -1,128 -2,270 -1,500 -1,500 -1,500 

长期投资变化 106 74 0 0 0 

其他资产变化 -99 36 11 12 12 

融资活动现金流 967 2,686 -1,217 -195 -481 

股本变化 158 0 0 0 0 

债务净变化 458 2,881 -667 346 126 

无息负债变化 73 964 -299 348 373 

净现金流 1,047 1,898 -1,086 433 366 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 11,829 16,498 16,029 17,415 18,629 

货币资金 2,253 4,162 3,076 3,509 3,875 

交易性金融资产 0 0 0 0 0 

应收帐款 646 494 576 657 726 

应收票据 9 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 102 143 154 175 194 

存货 356 248 292 335 372 

其他流动资产 109 199 199 199 199 

流动资产合计 3,590 5,781 4,472 5,076 5,589 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 106 74 74 74 74 

固定资产 3,311 3,589 4,514 5,305 5,980 

在建工程 1,233 2,479 2,234 2,050 1,913 

无形资产 3,492 4,474 4,659 4,832 4,993 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 23 2 2 2 2 

非流动资产合计 8,239 10,717 11,557 12,339 13,040 

总负债 6,658 10,503 9,537 10,231 10,730 

短期借款 1,225 2,176 2,711 2,857 2,784 

应付账款 1,349 2,135 2,520 2,885 3,208 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 845 0 0 0 0 

其他流动负债 89 203 203 203 203 

流动负债合计 4,550 6,285 6,612 7,106 7,405 

长期借款 1,921 2,479 2,679 2,879 3,079 

应付债券 0 1,494 0 0 0 

其他非流动负债 187 156 156 156 156 

非流动负债合计 2,108 4,218 2,925 3,125 3,325 

股东权益 5,171 5,995 6,492 7,184 7,899 

股本 948 948 948 948 948 

公积金 2,238 2,274 2,351 2,439 2,531 

未分配利润 1,565 1,922 2,222 2,694 3,178 

归属母公司权益 4,750 5,434 5,812 6,372 6,948 

少数股东权益 421 560 680 812 951 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 25.1% 24.9% 23.9% 23.6% 23.1% 

EBITDA 率 21.3% 25.6% 24.7% 24.9% 24.5% 

EBIT 率 16.7% 17.8% 16.4% 16.7% 16.2% 

税前净利润率 13.5% 14.6% 14.3% 14.1% 13.5% 

归母净利润率 9.1% 10.1% 10.1% 10.0% 9.6% 

ROA 4.9% 4.8% 5.6% 5.8% 5.7% 

ROE（摊薄） 10.3% 12.2% 13.4% 13.7% 13.4% 

经营性 ROIC 8.3% 9.0% 8.4% 9.0% 9.0% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 56% 64% 59% 59% 58% 

流动比率 0.79 0.92 0.68 0.71 0.75 

速动比率 0.71 0.88 0.63 0.67 0.70 

归母权益/有息债务 1.29 0.83 0.99 1.02 1.09 

有形资产/有息债务 2.25 1.82 1.92 2.01 2.13 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 3.53% 2.93% 3.00% 2.80% 2.80% 

管理费用率 4.37% 3.86% 4.00% 3.80% 3.80% 

财务费用率 2.60% 2.20% 1.96% 2.59% 2.64% 

研发费用率 1.14% 1.03% 1.00% 0.80% 0.80% 

所得税率 20% 19% 19% 19% 19% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.26 0.42 0.33 0.37 0.39 

每股经营现金流 1.27 1.45 1.71 2.23 2.46 

每股净资产 5.01 5.73 6.13 6.72 7.33 

每股销售收入 5.68 6.96 8.11 9.25 10.22 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 13 10 8 7 7 

PB 1.3 1.2 1.1 1.0 0.9 

EV/EBITDA 9.2 7.4 7.1 6.5 6.1 

股息率 3.9% 6.3% 4.9% 5.5% 5.9% 
 

 

原点资产
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

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，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

光大新鸿基有限公司和 Everbright Sun Hung Kai (UK) Company Limited 是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
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