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市场数据  
收盘价(元) 7.23 

一年最低/最高价 5.05/7.25 

市净率(倍) 1.30 

流通A股市值(百万元) 21,462.81 

总市值(百万元) 21,581.52 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.57 

资产负债率(%,LF) 59.15 

总股本(百万股) 2,985.00 

流通 A 股(百万股) 2,968.58  
 

相关研究  
《兴蓉环境(000598)：成都水务龙头

稳健增长，2024 年污水调价在即，长

期现金流增厚空间大》 

2024-04-09 

《兴蓉环境(000598)：业绩稳健增长，

混改进程有序推进》 

2018-08-28 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 7,630 8,087 9,026 9,740 10,779 

同比（%） 13.02 5.99 11.62 7.91 10.67 

归母净利润（百万元） 1,618 1,843 2,224 2,389 2,591 

同比（%） 8.29 13.97 20.67 7.38 8.50 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.54 0.62 0.75 0.80 0.87 

P/E（现价&最新摊薄） 13.34 11.71 9.70 9.04 8.33 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：2023 年公司实现营业收入 80.87 亿元，同比增长 5.99%；归母净
利润 18.43 亿元，同比增长 13.97%；扣非归母净利润 18.04 亿元，同比
增长 14.65%；加权平均 ROE 同比提高 0.38pct 至 11.86%。 

 归母净利润同增 14%，运营业务毛利率提升。2023 年公司归母净利润
增速超收入增速，主要系运营收入占比及运营业务利润率水平提升。
2023 年，公司运营收入占比 88.23%，同增 2.20pct，销售毛利率 40.35%，
同增 1.88pct，分业务来看，1）自来水：营收 24.43 亿元（同比+6%，下
同），毛利率 44.46%（+0.18pct），售水量 10.68 亿吨（+5%），均价 2.29

元/吨（+1%）；2）污水处理：营收 30.24 亿元（+14%），毛利率 40.15%

（+1.68pct），污水处理量 12.61 亿吨（+6%），处理均价 2.40 元/吨（+8%）；
3）供排水管网工程：营收 9.52 亿元（-11%），毛利率 22.15%（-1.45pct）；
4）垃圾焚烧：营收 7.01 亿元（+3%），毛利率 40.23%（+2.27pct），焚
烧发电量 9.66 亿度（+4%）；5）渗滤液处理：营收 3.85 亿元（+29%），
毛利率 60.11%（+9.91pct），渗滤液处理量 143 万吨（+5.15%）；6）污
泥处置：营收 3.39 亿元（+8%），毛利率 33.08%（+9.74pct）；7）中水
及其他：营收 2.43 亿元（-19%），毛利率 51.94%（+0.03pct）。 

 积极提升分红，期待建造高峰过后自由现金流增厚及分红能力提升。从
现金流来看，2023 年公司经营性现金流净额 33.89 亿元（+2%），净现
比 1.79；构建固定、无形资产和其他长期资产支付的现金 44.46 亿元
（+6%），根据公司披露的重大在建项目，截至 2023 年底待投入金额合
计 97 亿元，我们预计于未来 2-3 年内逐步投入。从分红来看，2023 年
公司每股派息 0.17 元，分红总额 5.07 亿元，分红比例 27.53%（+6.86pct），
分红比例积极提升，对应 2023 年股息率 2.35%（对应 2024/4/20）。 

 成都中心城区第五期污水处理费调增 22%，带来盈利弹性。根据年报披
露，成都中心城区第五期（2024-2026）污水处理服务费暂定均价 2.63 元
/吨，同比提升 0.48 元/吨，涨幅 22%，参照 2020-2022 年成都中心城区
污水处理量均值 7.5 亿吨，排水公司所得税率 15%，当成都中心城区污
水处理服务价格调增 0.48 元/吨时，暂不考虑新项目投产及存量项目成
本端变化，调价带来的利润增量约为 3 亿元，相较于 2023 年归母净利
润的增幅约为 17%。 

 盈利预测与投资评级：公司掌握成都优质水务固废资产，成都二三圈层
整合+异地扩张+环保多维布局。1）盈利：截至 2023 年底公司运营及在
建的供水、污水、中水、垃圾焚烧发电项目规模分别为 430、480、110、
1.2 万吨/日，在建产能投运贡献增量，2024 年污水处理费调增带来盈利
弹性。2）现金流：长期自由现金流增厚及分红提升潜力大。考虑 2024-

2026 年污水处理价格调增，我们将 2024-2025 年归母净利润预测从
20.82/22.42 亿元调增为 22.24/23.89 亿元，预计 2026 年归母净利润为
25.91 亿元，2024-2026 年同比+21%/7%/9%，对应 PE 为 9.7/9.0/8.3 倍，
维持“买入”评级。 

 风险提示：项目建设进展不及预期，应收账期延长，资本开支上行等。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,723 10,047 11,863 16,088  营业总收入 8,087 9,026 9,740 10,779 

货币资金及交易性金融资产 3,908 5,759 7,161 10,782  营业成本(含金融类) 4,824 5,232 5,681 6,359 

经营性应收款项 2,733 3,112 3,448 3,938  税金及附加 92 99 107 119 

存货 228 247 268 301  销售费用 151 169 182 202 

合同资产 539 602 649 719     管理费用 511 551 590 654 

其他流动资产 315 327 335 349  研发费用 12 14 14 15 

非流动资产 35,832 38,691 41,271 42,038  财务费用 272 298 321 353 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 38 36 39 39 

固定资产及使用权资产 11,710 13,800 15,731 16,884  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 7,124 6,819 6,496 5,836  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 13,170 14,243 15,216 15,490  减值损失 (90) (59) (49) (39) 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 44 44 44 44  营业利润 2,173 2,640 2,835 3,077 

其他非流动资产 3,783 3,783 3,783 3,783  营业外净收支  9 8 8 8 

资产总计 43,555 48,738 53,133 58,125  利润总额 2,182 2,648 2,843 3,085 

流动负债 9,940 10,831 11,764 13,085  减:所得税 292 355 381 413 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,554 1,723 1,892 2,061  净利润 1,889 2,293 2,462 2,672 

经营性应付款项 6,064 6,578 7,142 7,994  减:少数股东损益 46 69 74 80 

合同负债 589 657 709 785  归属母公司净利润 1,843 2,224 2,389 2,591 

其他流动负债 1,733 1,873 2,022 2,245       

非流动负债 15,823 17,823 18,823 19,823  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.62 0.75 0.80 0.87 

长期借款 6,859 8,859 9,859 10,859       

应付债券 3,888 3,888 3,888 3,888  EBIT 2,442 2,946 3,164 3,438 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 3,785 4,504 4,801 5,087 

其他非流动负债 5,066 5,066 5,066 5,066       

负债合计 25,763 28,654 30,587 32,907  毛利率(%) 40.35 42.03 41.67 41.00 

归属母公司股东权益 16,644 18,866 21,255 23,846  归母净利率(%) 22.80 24.64 24.52 24.04 

少数股东权益 1,149 1,218 1,292 1,372       

所有者权益合计 17,792 20,084 22,546 25,218  收入增长率(%) 5.99 11.62 7.91 10.67 

负债和股东权益 43,555 48,738 53,133 58,125  归母净利润增长率(%) 13.97 20.67 7.38 8.50 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,389 4,527 4,958 5,442  每股净资产(元) 5.57 6.32 7.12 7.99 

投资活动现金流 (4,673) (4,408) (4,208) (2,408)  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 1,466 1,732 652 587  ROIC(%) 7.53 7.89 7.53 7.42 

现金净增加额 182 1,852 1,402 3,621  ROE-摊薄(%) 11.08 11.79 11.24 10.87 

折旧和摊销 1,343 1,558 1,637 1,649  资产负债率(%) 59.15 58.79 57.57 56.61 

资本开支 (4,443) (4,408) (4,208) (2,408)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.71 9.70 9.04 8.33 

营运资本变动 (202) 190 300 507  P/B（现价） 1.30 1.14 1.02 0.91 

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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