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市场数据  
收盘价(元) 6.59 

一年最低/最高价 5.05/6.68 

市净率(倍) 1.23 

流通A股市值(百万元) 19,562.92 

总市值(百万元) 19,671.13 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.34 

资产负债率(%,LF) 59.17 

总股本(百万股) 2,985.00 

流通 A 股(百万股) 2,968.58  
 

相关研究   
 

买入（首次） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,751 7,630 8,087 8,893 9,676 

同比 25.64% 13.02% 5.99% 9.96% 8.81% 

归母净利润（百万元） 1,494 1,618 1,843 2,082 2,242 

同比 15.04% 8.31% 13.95% 12.94% 7.70% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.50 0.54 0.62 0.70 0.75 

P/E（现价&最新摊薄） 13.17 12.16 10.67 9.45 8.77 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

 成都水务龙头稳健增长，长期自由现金流增厚空间大。公司掌握成都优
质水务资产，延伸拓展固废等环保业务，立足成都向全国扩张。2014-

2023 年公司归母净利润复增 10%，成都财政能力强付费及时，2014-2022

年净现比维持 1.5+。截至 2023H1 公司重要在建和拟建项目待投入 139

亿元，待建造高峰过后，自由现金流增厚及分红潜力大。 

 供水：成都及周边用水具备增长潜力，成本优势突出盈利稳定。1）量：
截至 2023H1 在建/运营产能比例为 24%。供水运营产能 334 万吨/日，
其中成都市产能占比 87%，在建产能 80 万吨/日。2022 年供水平均产能
利用率达 99.51%，随着人口增长&经济发展，成都区域用水需求具备增
长潜力。2）价：依托丰富的运营经验+良好的原水水质+有利的地势条
件，吨水盈利稳定。公司水厂初始投资及运维成本较低且管控有力，
2015-2021 年吨水毛利维持 1.1 元左右，毛利率介于 48~50%，2022 年吨
水毛利 1 元，较同业均值高 35%，长期保持稳定且领先的盈利水平。 

 污水：本土+异地拓展成果颇丰，2024 年进入污水调价节点。1）量：截
至 2023H1 在建/投运产能比例 15%。公司污水运营产能 400 吨/日，成
都项目占七成，其中成都中心城区 230 万吨/日，在建产能约 60 万吨。
2011-2022 年污水处理量复增 9%，2020-2022 年成都中心城区污水项目
平均产能负荷率 91%，公司目前在建项目集中于成都，将匹配污水处理
需求的提升。2）价：2024 年成都中心城区污水调价在即，运营成本&

吨投提升有望带动上调。2017 年以来公司污水处理均价呈上行趋势，毛
利率稳定在 40%左右，复盘历史调价，新增资本投入及运营成本提升带
来处理费调升。①运营成本：2020-2021 年单吨药剂费复增 33%，单吨
折旧、人工、能源成本复合增速均超 20%，污水毛利率从 2020 年 40.20%

降至 2022 年 38.47%；②新项目吨投：2023H1 在建项目中有 3 个地埋
式污水处理厂属于成都市中心城区特许经营权范围，预计将纳入此次调
价考核内。地埋式项目单吨投资超 1.5 万元/（吨/日），约为常规项目单
吨投资的 3 倍。假设成都中心城区污水调价幅度在 5%~30%，暂不考虑
成本端变化，带来的利润增量较 2023 年归母净利润的增幅为 4%~22%。 

 环保：万兴三期建设助力成都零填埋，渗滤液、污泥及餐厨拓展全面开
花。截至 2023H1，公司垃圾焚烧已投运产能 6900 吨/日，在建万兴三期
生活垃圾焚烧规模 5100 吨/日，总投资 57.62 亿元，预计 2025 年底投
产。2023 年成都垃圾日处理量 1.95 万吨/日，9 座垃圾焚烧厂处置能力
1.56 万吨/日，待万兴三期投运后将增至 2.07 万吨/日，助力零填埋目标。 

 盈利预测与投资评级：公司掌握成都优质水务资产，异地扩张+固废多
维布局。1）盈利：在建产能投运贡献增量，2024 年污水调价有望带来
业绩弹性。2）现金流：长期自由现金流增厚及分红提升潜力大。根据公
司业绩快报，2023 年归母净利润 18.43 亿元，我们预计 2024-2025 年归
母净利润为 20.82、22.42 亿元，2023-2025 年同比+14%、13%、8%，对
应 10.7、9.5、8.8 倍 PE。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：项目建设进展不及预期，调价情况不及预期，应收账期延长。  
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1.   成都区域水务龙头，长期现金流增厚空间大 

1.1.   掌握成都优质水务资产，业务版图&区域稳步扩张 

掌握成都优质水务资产，业务版图&区域稳步扩张。1）前瞻性布局，延伸拓展固废

等多维领域。2002 年，成都市兴蓉投资有限公司作为成都市水环境整治项目的投融资主

体正式成立；2010 年借壳蓝星清洗成功上市，原蓝星清洗全部化工类资产、负债、业务

置出，成都市兴蓉投资有限公司持有的成都市排水有限责任公司 100%股权置入；2011

年收购成都自来水有限公司 100%股权；2012 年收购成都市兴蓉再生能源有限公司，进

入垃圾渗滤液处理、垃圾焚烧发电领域；2014 年公司分别成立兴蓉投资股份有限公司中

水分公司以及兴蓉安科建设工程有限公司，业务范围扩大至中水项目建设与市政工程。

目前，公司主业以供水、污水处理为核心，并以垃圾渗滤液处理、污泥处置、垃圾焚烧

发电等环保业务为补充，截至 2023H1，公司运营、在建和拟建的供排水项目规模约 900

万吨/日、中水利用项目规模 122 万吨/日、垃圾焚烧发电项目规模 14,400 吨/日、污泥处

置项目规模逾 3,400 吨/日、垃圾渗滤液处理项目规模 8,430 吨/日，餐厨垃圾处置项目规

模 1,750 吨/日。2）立足成都，业务区域拓展全省乃至全国。公司供水业务和污水处理

业务在成都市中心城区具有区域垄断地位，规模优势较明显。公司在深耕成都的同时，

不断壮大川内业务，积极拓展省外业务，截至 2023 年底，公司业务已覆盖四川、甘肃、

宁夏、陕西、海南、广东、江苏、河北、山东、西藏共 10 个省份。 

 

图1：公司业务板块及区域布局拓展情况 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 
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图2：公司业务布局 

 

数据来源：公司官网，东吴证券研究所 

 

1.2.   背靠成都国资委，三峡入股彰显价值认可 

成都国资委控股赋予本土优势，三峡入股彰显价值认可。截至 2023Q3 公司控股股

东成都环境投资集团有限公司持股占比为 42.19%，实际控制人为成都市国资委。三峡集

团旗下三峡资本控股有限责任公司和长江生态环保集团有限公司曾多次增持兴蓉环境，

截至 2023Q3 三峡资本持股 12.24%，长江生态环保持股 3.05%，产业资本的青睐彰显对

公司稳定发展的信心和长期价值的认可，同时，三峡集团具备强大资源、资金实力，有

望与公司业务产生良好协同效应。 

图3：截止 2023Q3 公司股权结构及重要子公司 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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设置股权激励目标，增强团队积极性。公司在 2022 年向 556 名激励对象授予了 1699

万股限制性股票，授予价格为 3.03 元/股。业绩考核期为 2022-2024 年，考核要求为 2022-

2024 年每股收益不低于 0.5349/0.5884/0.6531 元/股。股权激励计划的实施有利于充分调

动公司核心骨干人才的积极性，公司 2022 和 2023 年均超额完成业绩考核要求。 

 

表1：公司 2022 年限制性股票激励 

解除限售 

安排 
解除限售时间 业绩考核目标 

第一个 

解除限售期 

自限制性股票登记完成之日起 

24 个月后的首个交易日起至 36

个月内的最后一个交易日当日止 

（1）2022 年度每股收益不低于 0.5349 元/股，且不低于同行业均值；  

（2）2022 年度营业收入不低于 71 亿元，且不低于同行业均值；  

（3）2022 年度资产负债率不高于 65%。 

第二个 

解除限售期 

自限制性股票登记完成之日起 

36 个月后的首个交易日起至 48

个月内的最后一个交易日当日止 

（1）2023 年度每股收益不低于 0.5884 元/股，且不低于同行业均值； 

（2）2023 年度营业收入不低于 80 亿元，且不低于同行业均值； 

（3）2023 年度资产负债率不高于 65%。 

第三个 

解除限售期 

自限制性股票登记完成之日起 

48 个月后的首个交易日起至 60

个月内的最后一个交易日当日止 

（1）2024 年度每股收益不低于 0.6531 元/股，且不低于同行业均值； 

（2）2024 年度营业收入不低于 90 亿元，且不低于同行业均值； 

（3）2024 年度资产负债率不高于 65%。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.3.   业绩稳健增长，长期自由现金流增厚空间大 

公司营业收入和利润保持稳健增长。根据公司业绩快报，2023 年公司实现营业收入

80.87 亿元，同比增长 6%，归母净利润达到 18.43 亿元，同比增长 14%。2014-2023 年

公司营业收入复合增速 12.85%，归母净利润复合增速 10.48%，随着运营项目积累，收

入和利润长期保持稳健增长态势。 

 

图4：公司营业收入情况  图5：公司归母净利润情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

营业总收入（亿元） 同比

0%

5%

10%

15%

20%

25%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

归母净利润（亿元） 同比



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 8 / 29 

水务运营收入贡献营收主力，2023H1 污水处理服务和自来水销售收入合计占七成。

2023 年上半年，污水处理服务收入 12.99 亿元，占比 37.33%，自来水销售收入达到 11.67

亿元，占比 33.53%，污水和供水运营收入合计占比 70.86%。2023H1 垃圾发电、供排水

管网工程、污泥处置、垃圾渗滤液处理、中水及其他收入分别为 3.30 亿元、2.82 亿元、

1.64 亿元、1.51 亿元和 0.86 亿元，占比分别为 9.48%、8.10%、4.73%、4.35%、2.47%。 

 

图6：2023H1 污水处理和供水运营收入合计占比 70.86% 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

公司利润率保持稳定，自来水销售业务毛利率领先。2014-2022 年公司销售毛利率

维持在 40%左右，销售净利率在 25%左右。2023Q1-3，公司销售毛利率 43.18%，同比

下降 2.19pct，销售费用率 10.27%，同比增长 0.04pct，销售净利率 26.81%，同比下降

1.71pct。分业务来看，自来水销售业务毛利率领先，污水处理业务毛利率维持 40%左右，

随调价周期略有波动，垃圾焚烧业务毛利率呈上升态势。 

 

图7：公司销售毛利率、净利率与期间费用率  图8：公司分业务毛利率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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公司资产负债率随业务扩张呈上行趋势。截至 2023 年第三季度末，公司资产总计

418.30 亿元，与 2022 年末相比增加了 34.91 亿元，负债合计 247.49 亿元，与 2022 年末

相比增加了 21.46 亿元。资产负债率方面，2023Q3 达到了 59.17%，2014-2023Q3 随业务

规模的扩张，资产负债率和加权平均 ROE 总体保持上行趋势。 

 

图9：公司资产负债情况  图10：公司加权平均 ROE 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

成都财政能力强处理费支付保障度高，2014-2022 年公司净现比维持 1.5 以上。供

水业务 C/B 端收费机制通畅，污水处理服务费和垃圾处理费由地方政府支付，成都财政

能力较有保障，支付及时。2014-2022 年随着公司成都以外项目规模的扩张，应收账款

周转天数略有延长，但基本保持在一个季度以内。2014-2022 年公司净现比介于 1.5~2.1

之间，彰显优质现金流。 

 

图11：公司经营活动现金流净额与净现比情况  图12：公司应收账款周转天数 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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期待资本开支高峰期过后自由现金流的转正。1）从历史资本支出情况看，2020-2022

年进入资本开支高峰，每年构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金约 40 亿

元，2023Q1-3 为 29 亿元，同比持平。2）从在筹建项目投资需求来看，截至 2023H1，

公司重要在建项目总投资额合计 182.97 亿元，已投资 70.90 亿元，待投入金额 112.07 亿

元；公司重要拟建项目总投资 26.66 亿元。预计 2024-2025 年资本开支维持前期水平，

待 2026 年建造高峰过后资本开支有望下降。以“经营活动现金流净额-构建固定资产、

无形资产和其他长期资产支付的现金”近似衡量自由现金流情况，2020-2022 年自由现

金流仍为负数，但随着运营项目的积累，经营性现金流净额的提升，缺口逐步收窄。建

造高峰期过后资本开支下降，自由现金流长期增厚空间大。 

 

图13：公司自由现金流情况 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2022 年公司分红比例仅 21%，未来分红提升潜力大。2014-2017 年公司分红比例从

10%提至 26%，2018-2022年分红比例维持在 20%~25%区间内，随着归母净利润的提升，

每股股息保持稳定增长，2018-2022年每股股息复增 14.13%。待公司自由现金流转正后，

内生分红能力提升，分红提升潜力大。 
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图14：2022 年公司分红比例 20.67% 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   供水：成都及周边用水具备增长潜力，成本优势突出盈利稳定 

2014-2022 年公司供水业务收入复增 7%，毛利率维持在 44%~50%相对稳定。2014-

2022 年公司自来水销售收入复增 6.83%，毛利复增 5.71%，毛利率维持在 44%~50%区

间，盈利能力保持稳定。2023H1 自来水销售收入 10.89 亿元，同比提升 7.11%，毛利 5.49

亿元，同比提升 0.10%。我们从量和价的角度复盘公司供水业务历史增长来源，并展望

未来增长空间及盈利稳定性。 

 

图15：2014-2023H1 自来水销售收入和毛利  图16：2014-2023H1 自来水销售毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2.1.   在建项目支撑 24%的产能增量，成都人口流入&经济发展支撑水量提升 

截至 2023H1 公司供水产能 334 万吨/日，在建/运营产能比例为 24%。2011 年，公

司收购成都市自来水有限责任公司 100%股权，自来水公司于 2010 获授成都市中心城

区及郫都区 30 年自来水供应特许经营权，供水能力为 178 万吨/日。公司供水范围逐

步向成都市二三圈层及外地层延伸，2011-2022 年公司日供水能力复增 5.90%。截至 2023 

H1，公司已投入运营及委托运营的水厂共 16 座，运营产能合计 334 万吨/日，其中成都

市范围内产能占比 87%，公司供水能力位居西部首位，在成都市中心城区具有垄断地

位；公司在建产能 80 万吨/日，其中已形成 40 万吨/日的生产能力，依托在建项目公司

供水运营产能存 24%的增量空间。 

 

图17：2011-2023H1 已投运供水产能逐步积累 

 

数据来源：公司年报，债券评级报告，东吴证券研究所 

 

表2：截至 2023H1 公司已投运和在建供水项目 

已投运项目 供水区域 
供水规模 

（万吨/日） 
经营模式 

成都市第二自来水厂 

四川省成都市中心城区、高新区、天府新区直管区、郫

都区郫筒镇、犀浦镇等九个镇;趸售龙泉、新都、双流

三个区县供水 

23.0 特许经营 

成都市第五自来水厂 15.0 特许经营 

成都市第六自来水厂 140.0 特许经营 

成都市第七自来水厂一期 50.0 特许经营 

成都市第七自来水厂二期 50.0 特许经营 

天府国际机场专供水厂 四川省成都市东部新区天府国际机场 2.5 自建自营 

金堂沱源自来水厂 四川省成都市金堂县赵镇、三星、清江、官仓及栖贤 10.0 特许经营 

汶川县自来水厂 四川省阿坝藏族羌族自治州汶川县 1.0 特许经营 

理县胆杂木自来水厂 四川省阿坝藏族羌族自治州理县 0.5 特许经营 

理县打色尔自来水厂 四川省阿坝藏族羌族自治州理县 0.5 特许经营 

海南文昌市清澜自来水厂 海南省文昌新市区及周边农村地区 3.8 特许经营 
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江苏沛县自来水厂 江苏省徐州市沛县 30.0 PPP 

岳池自来水厂一期 四川省广安市岳池县 8.0 特许经营 

已投运合计  334.3  

在建项目 供水区域 
供水规模

（万吨/日） 

预计投产

时间 

成都市自来水七厂（三期） 
四川省成都市中心城区（含高新区）、成都天府 

新区直管区及郫都区相关地区 
80.0 2024-2025 

在建合计  80.0  

数据来源：公司债券评级报告，东吴证券研究所 

 

自来水销售量匹配产能增长趋势，2022 年供水平均产能利用率达 99.51%。2011-

2022 年公司自来水销售量复增 7.19%，产销率维持在 85%左右，平均产能利用率介于

84%~100%，随新增产能投放略有波动。2022 年公司供水项目平均产能利用率提至

99.51%，处于满负荷运营状态。成都市自来水七厂（三期）产能投运有望缓解供应压力，

匹配城市发展带来的用水需求增长。 

 

图18：2011-2022 年公司自来水生产量和销售量  图19：2011-2022 年公司自来水产能利用率和产销率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

随着人口增长&经济发展，成都区域用水需求具备增长潜力。用水需求与项目覆盖

区域人口数量和经济发展水平紧密相关。1）成都市人口预计持续净流入：根据第七次

全国人口普查结果，2020 年成都市全市常住人口为 2093.8 万人。《成都市“十四五”水

务发展规划》中预计 2025 年成都常住人口将达到 2230 万人，2035 年常住人口将达到

2400 万人。假设成都市人均用水量维持 2022 年 254 吨的水平不变，我们测算 2025 年成

都年用水量将达到 56.64 亿吨，与 2022 年相比增加了 2.62 亿吨， 2022-2025 年成都居

民生活用水量复合增速为 1.59%。2）成都市经济发展带动人均用水量&工业用水需求提

升：2018-2022 年成都市 GDP 复合增速 7.9%，居于全国省会和计划单列市靠前水平，
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2023 年成都市 GDP 增速 6.0%。依托地区人口稳定增长和经济发展水平的提升，我们预

计成都区域项目售水量有望保持稳定增长。 

 

图20：成都市常住人口与年用水量  图21：成都市 2018-2022 年 GDP 复增 7.9% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.2.   终端水价与上游水价联动，成本优势突出单吨盈利稳定 

建立终端供水价格与上游水价联动调整，保障供水业务盈利水平。成都市自来水终

端价格主要由城市供水运营水费、水利工程水费、水资源税和污水处理费四部分构成。

2010 年，根据《关于调整中心城区居民生活用水和特种行业用水价格的通知》（成价农

[2010]84 号）的相关规定，成都市中心城区居民生活用水价格每吨上调 0.6 元，分两步

调整到位。2013 年和 2014 年，成都市对上游水资源税和原水费进行了上调，同时，自

来水终端价格按规定实施同步同幅度联动调整。2015 年，成都市实施中心城区居民用

水阶梯价格，原居民水价调整为第一阶梯水价。总体来看，成都市终端供水价格与上游

水价的联动调整机制一定程度上保障了公司供水业务的盈利水平。截至 2023 年底，成

都市主城区自来水终端价格 3.03 元/吨，其中居民第一阶梯供水运营水费 2.08 元/吨。 
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表3：成都市主城区、郫都区水价构成（单位：元/吨） 

已投运项目 包含类型 
城市供水

运营水费 

水利工

程水费 

水资

源 

污水处

理费 

终端价

格 

居民生活用水 

一户一表执行阶

梯水价（吨/户

表·年） 

第一阶梯：0-216 吨 2.08 0.24 0.1 0.95 3.03 

第二阶梯：217-300 吨 2.95 0.24 0.1 0.95 3.9 

第三阶梯：301 吨以上 5.56 0.24 0.1 0.95 6.51 

合表(含居民住宅用水；学校教学、学生生

活用水；部队、武警的干部家属生活用水) 
2.08 0.24 0.1 0.95 3.03 

非居民生活用水 除居民生活用水、特种行业用水外的其他 3.03 0.24 0.1 1.40 4.43 

特种行业用水 

含桑拿、洗浴、浴足等洗浴行业用水 10.63 0.24 0.1 4.50 15.13 

洗车用水 6.73 0.24 0.1 3.40 10.13 

其他 5.73 0.24 0.1 1.80 7.53 

数据来源：公司债券评级报告，东吴证券研究所 

 

公司自来水单吨售价和单吨毛利保持相对稳定，盈利处于同业领先水平。从销售单

价来看，2015-2022 年成都市主城区和郫都区自来水收费标准维持不变，兴蓉环境自来

水销售均价略有上行，2022 年供水均价 2.27 元/吨，较 2015 年提升 1.5%。与同业公司

相比，兴蓉环境供水价格相对稳定，且截至 2022 年处于较低水平。从单吨毛利和毛利

率来看，2015-2021 年兴蓉环境单吨毛利维持在 1.1 元/吨左右，毛利率介于 48%~50%之

间，成本管控是公司长期盈利稳定的核心所在。2022 年受药剂和能源成本上行影响，毛

利率同比下降 3.95pct，仍处于同业领先水平。2022 年兴蓉环境自来水业务吨水毛利 1.00

元/吨，较同业均值高 35%，自来水毛利率 44.28%，较同业均值高 14.38pct。 

 

图22：水务公司自来水平均单吨水价 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图23：水务公司自来水销售单吨毛利  图24：水务公司自来水业务毛利率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

依托丰富的运营经验+良好的原水水质+有利的地势条件，公司自来水成本管控得

当，不依赖调价的情况下保持优良盈利水平。1）运营经验丰富: 公司拥有近 80 年供水

运营经验，全面推行规范化、精细化管理，并通过自主创新的技改技革项目着力降低运

营成本，人均生产量、管网抢修效率、能耗指标等重要综合性指标处于行业领先水平，

总体运营成本在同行业具有优势。2）原水水质优：公司在成都市范围内的所有水厂的

原水取自岷江内江水系中的徐堰河、柏条河和沙河，处于上游地带，原始水质较好，药

剂投加成本低。3）地形优势：公司水厂选址在地势较高的西南方，靠近水源地，供水区

域内可以很大程度上利用重力流来输水，初始投资和运营期电耗较低。从公司自来水单

吨成本来看，主要包括折旧、人工、能源动力、原材料（含原水费、制水材料）及其他

成本，2018-2021 年公司单吨成本保持稳定，2022 年单吨原料、能源及其他成本小幅上

升。对比 2021 年同业公司自来水单吨成本，兴蓉环境单吨折旧和能源成本上占据优势。

我们认为依托长期运营管理经验、原水资源禀赋及地形优势，公司具备良好的成本管控

能力，2015 年以来不依赖供水价格的调整可维持稳定的单吨盈利。若未来由于新增资本

投入、出水水质要求提升、电费药剂单价提升等因素造成运营成本合理上行，公司可依

据供水价格管理办法申请调价，供水业务长期盈利稳定性具备政策托底。 
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图25：兴蓉环境自来水业务单吨成本（元/吨）  图26：2021 年水务企业自来水业务单吨成本对比（元/吨） 

 

 

 

数据来源：公司年报，债券评级报告，东吴证券研究所 

注：2022 年未区分能源成本，归入其他成本口径 
 

数据来源：公司年报，东吴证券研究所 

注：2022 年兴蓉未区分能源成本，采用 2021 年对比 

 

 

3.   污水：本土+异地拓展成果颇丰，2024 年进入污水调价节点 

2020 年以来污水处理收入毛利增长提速。2014-2022 年公司污水处理收入复增

15.82%，污水处理毛利复增 11.44%，其中 2020 年以来随着公司建设和投运项目体量的

加大，污水处理业务发展提速，2019-2022 年污水处理收入和毛利复合增速均达到 26%，

系公司收入利润核心增长点。2023H1 公司污水处理收入 12.99 亿元，同增 9.02%，毛利

4.66 亿元，同降 6.75%。 

 

图27：2014-2023H1 公司污水处理收入和毛利 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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3.1.   占据成都优势区域，异地项目拓展颇丰 

2023H1 公司已投运污水产能 400 吨/日，成都项目占七成，在建/投运比例为 15%。

2009 年排水公司与成都市人民政府签订了《关于成都市中心城区污水处理服务之特许

经营权协议》，获授成都市中心城区（不含成都高新西区污水处理厂的特许经营区域范

围）30 年污水处理特许经营权，特许经营权期限自 2009 年 1 月 1 日至 2038 年 12 月 

31 日。2009 年排水公司在成都地区拥有 8 座污水处理厂，污水处理能力达 130 万 m³

/日。2010 年，完成重大资产重组，排水公司成为上市公司全资子公司，同时通过异地

拓展获得兰州市七里河安宁污水处理项目，公司污水处理能力增至 150 万立方米/日。随

着成都中心城区污水处置需求提升以及异地拓展，公司污水产能加速提升。截至 2023H1，

公司运营及在建的污水处理项目规模逾 460 万吨/日： 

1）运营：已投运污水产能 400 万吨/日，2011-2022 年复合增速 8.97%。分区域来看，

①成都：成都市 277 万吨/日，占运营总产能的 69%，其中成都中心城区 230 万吨/日，

占运营总产能的 58%，公司掌握成都区域优质项目，项目单体规模大，财政支付能力

强，盈利和现金流水平优于异地；②成都之外异地项目：公司在兰州、西安、银川、深

圳、宁东、巴中、石家庄和阿坝藏族羌族自治州等成都以外区域污水处理厂污水处理能

力合计 123 万吨/日。 

2）在建：在建产能约 60 万吨，在建/已投运比例为 15%，按平均 2 年左右的建造

期预估，有望于 2024-2025 年陆续释放。 

 

图28：2010-2023H1 已投运污水产能逐步提升 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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2022 年公司污水处理量复合增速 9.04%，平均产能利用率介于 80%~91%。其中 2016-

2021 年成都中心城区污水处理量占比约 70%，产能利用率持续提升至 2021 年达 94%，

公司在建项目主要集中于成都区域，将匹配污水处理需求的提升。 

 

图29：2011-2022 年污水处理量  图30：2011-2022 年污水产能利用率 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.2.   成都中心城区污水调价在即，运营成本&新项目吨投提升有望带动上调 

成都中心城区污水处理费 2024 年即将调价，核心在于使项目盈利回归初始约定水

平。2009 年，成都市人民政府授予公司成都市中心城区（不含成都市高新西区污水处理

厂的特许经营区域范围）污水处理服务的特许经营权。协议约定污水处理服务费原则上

应覆盖排水公司污水处理业务的合理成本+税金和（或）法定规费+合理利润。污水处理

服务费单价定价公式为：单价=[预期运营成本+（投资额×投资回报率）/（1-所得税税

率）] /（1-流转税率）/计划处理水量，其中投资回报率确定为 10%，且特许经营期限内

不变，运营期核价周期为 3 年，2024 年进入新的核价周期。 

复盘兴蓉环境成都中心城区污水处理费调价历史，新增资本投入及运营成本提升带

来处理费调升。以保障项目维持稳定的投资收益率为基础，产能利用率提升带来单位成

本下降导致处理费调降；提标改造、运行成本增加等因素导致处理费调增。污水处理费

总体呈上行趋势。 

 

 

 

 

6%

17%
13%

20%

6%
11%

5% 4% 4%
10%

6%

67%70%70%72%70%70%

61%

0%

20%

40%

60%

80%

0

2

4

6

8

10

12

14

污水处理量（亿吨）

成都中心城区污水处理量（亿吨）

yoy

成都中心城区占比

60%

65%

70%

75%

80%

85%

90%

95%

100%

产能利用率 成都中心城区产能利用率



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 20 / 29 

 

表4：成都市中心城区污水处理服务费的采购结算价格 

期间 
结算价格 

（元/m³） 
变动 核定依据 

首期（2009/1/1-

2011/12/31） 
1.62  / 

单价=[预期运营成本+（投资额×投资回报率）/（1-所得税

税率）] /（1-流转税率）/计划处理水量，其中投资回报率

确定为 10% 

第二期（2012/1/1-

2014/12/31） 
1.53 下调 0.09 元/m³ 

首期三年中公司污水处理量不断增长，第二期核定的污水处

理服务价格虽然有所降低，但对特许经营协议约定的合理利

润没有影响。同时考虑到未来三年中随着排水管网体系的完

善所带来的污水处理量的逐年增加，三年中产能利用率必将

逐渐提升，运营成本也会随之降低。 

暂行期（2015/1/1 至扩

能提标改造完成前） 
1.53 / / 

第三期（2017/1/1-

2019/12/31） 
1.63 上调 0.10 元/m³ 

主要原因为公司实施了第三、四、五、八污水处理厂扩能提

标改造工程，在不新增用地、不停产条件下，提高了污水处

理规模和处理质量。 

暂行期（2020/1/1-

2020/12/31） 
1.83 

暂增加 0.20 元

/m³ 

由于成都市第六、七、九再生水厂提标改造项目和中和污水

处理厂二期项目正在建设过程中，以及自 2020 年 1 月 1 日

起执行四川省新发布的《四川省岷江、沱江流域水污染物排

放标准》(DB51/2311-2016)将导致污水处理运行成本增加，

但实际新增投资额及运行成本暂无法确定。 

第四期（2021/1/1-

2023/12/31） 
2.15 上调 0.32 元/m³ 

考虑了排水公司因执行《四川省岷江、沱江流域水污染物排

放标准》（DB51/2311-2016）开展实施成都市第六、七、九

再生水厂提标改造项目，以及新建中和污水处理厂二期项

目，导致污水处理运行成本增加。 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

2017 年以来公司污水处理均价呈上行趋势，毛利率稳定在 40%左右。2011-2016 年

公司污水处理均价持续下行，一方面是由于成都中心区域污水处理费第二期（2012/1/1-

2014/12/31）较首期调降 0.09 元/m³ ，另一方面异地项目拉低平均水平，公司在西安、

银川、深圳、巴中拓展的污水处理项目在 2012-2016 年陆续投运，污水处理价格均低于

成都中心城区的处置单价。2017 年后在成都中心城区污水处理项目提价的带动下，公司

污水处理单吨价格呈现稳步上行趋势，毛利率稳定在 40%左右，随着调价周期略有波动。 

在核价原则不变的情形下，污水处理结算单价有望调增去弥补运营成本的上行及在

建项目吨投的提升。 

从运营期项目单吨成本来看，随着处置标准提升及物价成本上涨，2020-2021 年单

吨成本加速上行，单吨药剂费复合增长 33%，单吨折旧、人工、能源动力成本复合增速

均超 20%，污水处理毛利率从 2020 年的 40.20%降至 2022 年的 38.47%，运营成本的上

行有望驱动污水处理结算价格的提升。 
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图31：兴蓉环境污水处理均价及单吨毛利  图32：兴蓉环境污水处理单吨成本（元/吨） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

从在建项目吨投水平来看，截至 2023H1 公司在建污水项目中有 3 个项目属于成都

市中心城区污水处理特许经营权范围，待投运后污水处理费将执行成都中心城区统一的

污水处理结算价格。凤凰河二沟再生水厂、第七再生水厂二期、洗瓦堰再生水厂将于第

五个价格结算周期（2024-2026 年）内投入运营，预计将纳入此次调价考核因素内。由

于 3 个污水处理厂均为地埋式，单吨投资超 1.5 万元/（吨/日），约为 2021 年 8 月投运

的成都市第十净水厂（二期）单吨投资的 3 倍。地埋式污水处理厂通过生态的、人性化

的景观设计，将污水处理设施与景观休闲合为一体，具有土地集约、环境友好、邻避效

应低、社会效益显著等特点，是未来城市污水处理厂建设的新风向之一。地埋式污水处

理厂建设标准和单位投资更高，项目投运在望，预计将带动污水处理结算价格上调以保

障新项目合理盈利水平。 

表5：截至 2023H1 成都中心城区已投运污水处理厂 

项目名称 投运时间 
污水产能 

（万吨/日） 

总投资 

（亿元） 

单吨投资 

[万元/(吨/日)] 

成都市第三净水厂 2004 年 9 月 20 4.50 0.23 

成都市第四净水厂 2004 年 9 月 15 3.99 0.27 

成都市第五净水厂 2007 年 12 月 20 4.67 0.23 

成都市第六净水厂 2007 年 12 月 10 2.06 0.21 

成都市第七净水厂 2007 年 12 月 10 1.95 0.20 

成都市第八净水厂 2008 年 12 月 20 5.00 0.25 

成都市第九净水厂 2014 年 6 月 100 9.92 0.10 

成都市第十净水厂（一期） 2018 年 2 月 5 2.21 0.44 

成都市第十净水厂（二期） 2021 年 8 月 30 17.02 0.57 

合计  230   

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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表6：截至 2023H1 公司污水处理在建项目情况 

项目名称 类型 
污水产能 

(万吨/日） 

总投资 

（亿元） 

单吨投资 

[万元/(吨/日)] 

已投金额

（亿元） 

资金投

入进度 

是否属于成都

中心城区特许

经营范围 

成都市高新西区第

二污水处理厂工程 

工 业 污

水 处 理

厂 

8 8.68 1.09  4.94 57% 否 

成都市骑龙净水厂

工程 
地埋式 10 13.46 1.35  6.88 51% 否 

成都市凤凰河二沟

再生水厂工程 
地埋式 8 15.55 1.94  5.08 33% 是 

成都市第七再生水

厂二期工程 
地埋式 8 12.87 1.61  5.83 45% 是 

成都市排水公司洗

瓦堰再生水厂及调

蓄池工程 

地埋式 20 31.84 1.59  6.69 21% 是 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

成都中心城区污水处理调价弹性测算：成都中心城区污水处理量参照 2020-2022 年

均值，假设为 7.49 亿吨，当成都中心城区污水处理服务价格调整幅度介于 5%~30%时，

暂不考虑成本端的变化，带来的利润增量为 0.68~4.11 亿元，相较于 2023 年归母净利润

的增幅介于 4%~22%。 

 

表7：成都中心城区污水处理调价弹性测算（暂不考虑成本端的变化） 

假设：调价幅度 0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 

成都市中心城区污水处理服务价格（元/吨） 2.15 2.26 2.37 2.47 2.58 2.69 2.80 

假设：成都中心城区污水处理量（亿吨） 7.49  7.49  7.49  7.49  7.49  7.49  7.49  

收入增量（亿元）   0.81  1.61  2.42  3.22  4.03  4.83  

排水公司所得税率 15% 15% 15% 15% 15% 15% 15% 

净利润增量（亿元）   0.68  1.37  2.05  2.74  3.42  4.11  

2023 年公司归母净利润（亿元） 18.43  18.43 18.43 18.43 18.43 18.43 18.43 

相较于 2023 年归母净利润的增幅   4% 7% 11% 15% 19% 22% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

4.   环保：万兴三期建设稳步推进，环保业务全面开花 

万兴垃圾焚烧三期 5100 吨/日预计 2025 年底投产，届时投运规模将提升 74%。公

司垃圾焚烧发电业务主要由子公司再生能源公司负责。2012 年再生能源公司与成都市

城市管理局签订《成都市万兴环保发电厂项目特许经营权协议》，开始涉足垃圾焚烧发
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电领域，截至 2023H1，公司垃圾焚烧发电已投运产能合计 6900 吨/日，在建万兴三期项

目规划生活垃圾焚烧规模 5,100 吨/日，污泥协同处理规模 800 吨/日（含水 80%），厨余

垃圾处理规模 800 吨/日，项目总投资估算为 57.62 亿元，建设期为 3 年，预计 2025 年

底投产。 

 

表8：垃圾焚烧已投运和在建项目情况 

已投运项目 
垃圾焚烧产能

（吨/日） 

总投资 

（亿元） 
特许经营范围 投运时间 

成都市万兴环保发电厂 2400 13.01 成华区、锦江区等 2017 年 3 月 

成都隆丰环保发电厂 1500 9.65 彭州市、郫都区、都江堰市 2019 年 3 月 

成都市万兴环保发电厂（二期） 3000 20.93 成华区、锦江区等 2021 年 4 月 

已投运合计 6900    

在建项目 
垃圾焚烧产能

（吨/日） 

总投资 

（亿元） 

已投入金额 

（亿元） 
预计投运时间 

成都市万兴环保发电厂（三期） 5100 57.62 7.41 2025 年底 

在建合计 5100    

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2023 年成都垃圾焚烧量占无害化处置 90%，万兴三期投运助力零填埋目标。2023

年成都市垃圾无害化处置量为 711.61 万吨，其中焚烧量 640.49 万吨，占比 90%。2023

年成都市垃圾日处置量为 1.95 万吨/日，成都已有的 9 座垃圾焚烧环保发电厂处理规模

合计 1.56 万吨/日，兴蓉环境份额为 44%。待 2025 年万兴三期建成投产后，届时成都 10

座环保发电厂处理规模合计将达到 2.07 万吨/日，兴蓉环境份额提至 58%，成都市生活

垃圾焚烧率将达 100%，生活垃圾零填埋的目标可完全实现。 

 

图33：成都市垃圾焚烧产能布局  图34：2023 年成都生活垃圾无害化处置结构 

 

 

 

数据来源：成都市发改委，东吴证券研究所 

 
 

数据来源：成都市城市管理委员会，东吴证券

研究所 
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垃圾渗滤液、污泥及餐厨处置业务实现全面开花，环保业务布局逐步完善。根据2023

年中报披露，1）垃圾渗滤液处置：运营及在建的垃圾渗滤液处理项目规模为 8430 吨/

日，其中已投运 5630 吨/日。2）污泥处置：运营及在建的污泥处置项目规模为 2316 吨

/日，其中已投运 1516 吨/日。3）餐厨垃圾处置：公司 2022 年以来取得餐厨（含厨余）

垃圾处置项目设计规模合计 1550 吨/日，均尚未投运。 

 

5.   盈利预测及投资建议 

通过以上分析，我们认为： 

1） 自来水制售：截至 2023H1 公司自来水运营产能 334 万吨/日，2024-2025 年公

司自来水运营产能将有 80 万吨的增量，我们预计自来水销售量匹配产能增长，

2023-2025 年分别增长 3.0%、10.0%、10.0%；暂不考虑水价的调整，自来水均

价延续 2020-2022 年增长态势，维持年均 0.5%的增速。综上，我们预计 2023-

2025 年自来水制售业务收入增速 3.5%、10.6%、10.6%。公司自来水业务成本

管控有效，利润率稳定，预计 2023-2025 年毛利率维持 47%。 

2） 污水处理服务：截至 2023H1 公司污水处理运营产能 400 万吨/日，在建项目规

模约 60 万吨/日，在建产能有望于 2024-2025 年投运，我们预计 2023-2025 年污

水处理分别增长 6.4%、6.0%、5.8%；2024 年成都市中心城区污水处理费进入

调价节点，假设当前运营的污水处理项目在调价后综合毛利率恢复至此前 40%

左右水平，预计 2023-2025 年污水处理费均价分别增长 2.0%、5.0%、2.0%。综

上，我们预计 2023-2025 年公司污水处理服务收入增速 8.5%、11.3%、7.9%，

毛利率 36.5%、40.0%、39.0%。 

3） 垃圾发电：截至 2023H1 公司已投运垃圾焚烧产能 6900 吨/日，在建万兴三期预

计 2025 年底投运，于 2026 年贡献增量，随现有运营产能利用率提升，我们预

计 2023-2025 年垃圾发电收入增速分别为 35.0%、5.0%、5.0%，毛利率分别为

43.0%、44.0%、45.0%。 

4） 供排水管网工程：公司供水管网工程安装业务涵盖成都市范围内市政管网建设

及改迁、用户新装水表安装及户表改造等市政工程施工，保守假设 2023-2025 年

收入增速均为 5%，毛利率维持 23.0% 

5） 其他环保业务：①垃圾渗滤液处理：假设 2023-2025 年收入增速分别为-36.0%、

10%、10%，毛利率维持 50%；②污泥处置：假设 2023-2025 年收入增速维持

15%；③中水及其他：假设 2023-2025 年收入增速维持 15%。 
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表9：公司业务拆分与盈利预测（货币单位：亿元） 

自来水制售 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

收入 20.00  22.54  23.14  23.95  26.48  29.27  

yoy 0% 13% 3% 4% 11% 11% 

毛利 9.90  10.87  10.24  11.26  12.44  13.76  

毛利率 49.49% 48.23% 44.28% 47.00% 47.00% 47.00% 

污水处理服务             

收入 15.83  21.89  26.58  28.86  32.12  34.66  

yoy 20% 38% 21% 9% 11% 8% 

毛利 6.36  8.62  10.23  10.53  12.85  13.52  

毛利率 40.20% 39.37% 38.47% 36.50% 40.00% 39.00% 

垃圾发电             

收入 2.79  4.08  4.98  6.72  7.06  7.41  

yoy 7% 46% 22% 35% 5% 5% 

毛利 1.00  1.29  1.93  2.89  3.11  3.33  

毛利率 35.84% 31.62% 38.71% 43.00% 44.00% 45.00% 

供排水管网工程             

收入 8.66  9.61  10.66  11.20  11.76  12.34  

yoy 9% 11% 11% 5% 5% 5% 

毛利 1.48  2.21  2.52  2.58  2.70  2.84  

毛利率 17.06% 23.04% 23.60% 23.00% 23.00% 23.00% 

垃圾渗滤液处理             

收入 2.61  4.49  4.80  3.09  3.40  3.74  

yoy 48% 72% 7% -36% 10% 10% 

毛利 0.99 2.31 2.15178 1.55  1.70  1.87  

毛利率 37.91% 51.43% 44.81% 50.00% 50.00% 50.00% 

污泥处置             

收入 1.31  2.31  3.13  3.60  4.14  4.76  

yoy 42% 77% 36% 15% 15% 15% 

中水及其他收入             

收入 2.51  2.40  3.00  3.45  3.97  4.56  

yoy 24% -4% 25% 15% 15% 15% 

合计 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

收入 53.71  67.32  76.30  80.87  88.93  96.76  

yoy 11% 25% 13% 6% 10% 9% 

毛利 21.49  26.82  29.35  31.43  35.82  38.79  

毛利率 40.02% 39.84% 38.47% 38.86% 40.29% 40.09% 

归母净利润 12.98  14.94  16.18  18.43  20.82  22.42  

yoy 20% 15% 8% 14% 13% 8% 

归母净利率 24.18% 22.20% 21.20% 22.79% 23.41% 23.17% 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所预测 

 



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 26 / 29 

 

公司掌握成都区域优质水务资产，核心业务盈利和现金流优质，同时内延外拓实现

异地扩张和“水务+环保”双轮驱动的格局。我们从盈利和现金流两个维度考察公司未

来增长： 

1）盈利：在建产能逐步投运贡献增量，2024 年污水调价有望带来业绩弹性。①量：

供水在建规模 80 万吨/日（较 2023H1 运营规模增量 24%）、污水在建规模 60 万吨/日

（较 2023H1 运营规模增量 15%），水务在建项目将于 2024-2025 年陆续投产，垃圾焚烧

万兴三期项目有望于 2025 年底投产带来翻倍产能增量，随着新投项目爬坡，运营量有

望匹配产能增长；②利：供水业务成本管控有效，单位盈利相对稳定，污水业务中成都

中心城区特许经营权范围内的污水处理结算价格将于 2024 年进行调价，新建项目单位

投资高，有望带动整体价格上调带来业绩弹性。 

2）现金流：长期自由现金流改善及分红提升潜力大。2026 年随着公司在手项目进

入投资尾声，在没有新增拓展的情况下，自由现金流将迎来大幅改善。2022 年公司分红

比例仅 21%，长期提升潜力大。 

公司 2023 年业绩快报显示归母净利润为 18.43 亿元，我们预计 2024-2025 年归母净

利润分别为 20.82、22.42 亿元，2023-2025 年归母同比+14%、13%、8%，对应 10.7、9.5、

8.8 倍 PE。我们选取洪城环境（江西区域水务龙头，延伸燃气、固废业务打造地方综合

公用事业平台）、重庆水务（重庆区域水务龙头）、中原环保（河南区域水务龙头）、瀚蓝

环境（固废领域白马，水务能源协同发展）作为可比公司，兴蓉环境掌握成都区域优质

水务资产，延伸拓展垃圾发电等环保业务，区位优势及运营管理经验加持下，公司盈利

水平更加稳健，地方财政实力强，现金流优质。2023-2025 年可比公司平均 PE 为

13.2/9.8/9.1 倍，兴蓉环境低于可比公司平均估值水平。首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

表10：可比公司估值（估值日期：2024/4/8） 

公司代码 可比公司 
股价

（元） 

市值 归母净利润（亿元） P/E 

（亿元） 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

600461.SH 洪城环境 9.95  122  10.47 11.9 12.71 11.66  10.26  9.60  

601158.SH 重庆水务 5.25  252  10.89  17.66 19.06 23.14  14.27  13.22  

000544.SZ 中原环保 7.28  71  8.60  11.29 12.09 8.25  6.28  5.87  

600323.SH 瀚蓝环境 17.20  140  14.30  16.83 18.07  9.81  8.33  7.76  

  均值           13.21  9.78  9.11  

000598.SZ 兴蓉环境 6.59  197  18.43  20.82  22.42  10.67  9.45  8.77  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：重庆水务和中原环保 2023 年归母净利润为年报披露值，瀚蓝环境 2023 年归母净利润来源于业绩快报，洪城

环境 2023-2025 年归母净利润和瀚蓝环境 2024-2025 年归母净利润为东吴证券研究所预测，其余均为 wind 一致

预期。 
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6.   风险提示 

1）项目建设进展不及预期：公司业绩增长的驱动力源于在建项目逐步投运带来的

运营增量，若项目建设进展不及预期，投运时间节点延后，会影响公司业绩增量的释放

节奏。 

2）调价情况不及预期：2024 年成都中心区域污水处理项目进入调价节点，若核价

标准变化导致污水处理费不调整或向下调整，将压低污水处理业务的利润率水平，对盈

利造成负面影响。 

3）应收账期延长风险：若地方财政压力加大，污水处理费和垃圾处理费兑付时间

延长，将影响公司经营性现金流净额，同时带来应收减值风险拖累盈利。 
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兴蓉环境三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7,417 9,511 11,045 13,086  营业总收入 7,630 8,087 8,893 9,676 

货币资金及交易性金融资产 3,744 5,674 6,907 8,656  营业成本(含金融类) 4,694 4,944 5,310 5,796 

经营性应收款项 2,197 2,299 2,493 2,674  税金及附加 75 80 89 99 

存货 230 242 260 284  销售费用 141 150 165 180 

合同资产 621 658 724 788     管理费用 464 485 534 581 

其他流动资产 625 637 661 685  研发费用 5 6 7 10 

非流动资产 30,922 34,044 36,440 38,670  财务费用 251 261 288 312 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 20 24 27 28 

固定资产及使用权资产 10,202 11,974 13,587 15,061  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 5,688 5,225 4,854 4,557  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 11,458 12,711 13,864 14,917  减值损失 (63) (29) (36) (43) 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 16 17 19 19 

长期待摊费用 53 53 53 53  营业利润 1,972 2,173 2,510 2,703 

其他非流动资产 3,519 4,079 4,079 4,079  营业外净收支  (9) 9 0 0 

资产总计 38,339 43,555 47,485 51,755  利润总额 1,963 2,182 2,510 2,703 

流动负债 8,149 9,288 10,051 10,985  减:所得税 270 273 341 368 

短期借款及一年内到期的非流动负债 600 1,340 1,509 1,678  净利润 1,693 1,910 2,169 2,336 

经营性应付款项 5,433 5,723 6,146 6,709  减:少数股东损益 75 66 87 93 

合同负债 489 519 570 621  归属母公司净利润 1,618 1,843 2,082 2,242 

其他流动负债 1,627 1,706 1,825 1,978       

非流动负债 14,454 16,948 17,948 18,948  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.54 0.62 0.70 0.75 

长期借款 5,738 7,738 8,738 9,738       

应付债券 3,950 3,950 3,950 3,950  EBIT 2,226 2,443 2,798 3,015 

租赁负债 20 20 20 20  EBITDA 3,474 3,731 4,152 4,435 

其他非流动负债 4,747 5,241 5,241 5,241       

负债合计 22,603 26,236 27,999 29,933  毛利率(%) 38.47 38.86 40.29 40.09 

归属母公司股东权益 14,778 16,296 18,376 20,618  归母净利率(%) 21.20 22.80 23.41 23.17 

少数股东权益 958 1,024 1,110 1,204       

所有者权益合计 15,735 17,319 19,486 21,822  收入增长率(%) 13.02 5.99 9.96 8.81 

负债和股东权益 38,339 43,555 47,485 51,755  归母净利润增长率(%) 8.31 13.95 12.94 7.70 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 3,315 3,779 4,268 4,745  每股净资产(元) 4.95 5.46 6.16 6.91 

投资活动现金流 (4,114) (4,309) (3,730) (3,629)  最新发行在外股份（百万股） 2,985 2,985 2,985 2,985 

筹资活动现金流 1,306 2,461 695 633  ROIC(%) 7.80 7.58 7.55 7.35 

现金净增加额 508 1,931 1,233 1,748  ROE-摊薄(%) 10.95 11.31 11.33 10.87 

折旧和摊销 1,248 1,288 1,354 1,420  资产负债率(%) 58.96 60.24 58.96 57.84 

资本开支 (4,191) (3,822) (3,730) (3,629)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.16 10.67 9.45 8.77 

营运资本变动 62 204 255 430  P/B（现价） 1.33 1.21 1.07 0.95 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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