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业绩稳健增长，污水处理费上调持续受益  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 29.85/29.85 

总市值/流通(亿元) 210.74/210.74 

12 个月内最高/最低价

(元) 

7.38/5.05 
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事件：公司近日发布 2023年报及 2024 年一季报，期内实现营收

80.87亿元，同比+5.99%，实现归母净利润 18.43亿元，同比+13.97%。

公司 2023 年度拟以现有总股本 29.84 亿股为基数，向全体股东每 10

股派发现金红利 1.7元（含税），共计派发现金红利 5.07亿元，占 2023

年归母净利润的 27.53%。2024Q1实现营收 18.46亿元，同比+16.70%，

实现归母净利润 4.57亿元，同比+20.55%。 

2023年各项业务稳健经营，盈利能力逐渐提升。公司立足水务环

保市场，在深耕成都的同时不断壮大川内业务。2023 年，公司各项业

务稳步增长，自来水供应/污水处理/环保等业务分别实现营业收入 3

1.26/30.24/14.95亿元，毛利率分别为 40.92%/40.15%/44.52%，较 2

022年同比提升 1.00/1.68/7.41个百分点。从销售数据上看，自来水

供应/污水处理/垃圾渗滤液处理/污泥处理/中水供应业务分别实现销

售量 10.68/12.61/143/69/1.80 万吨，较 2022 年同比提升 4.60%/5.

50%/5.15%/13.11%/13.85%。公司各项业务保持良好的发展势头，资金

回笼能力较强，截至 2023年底，公司经营活动产生的现金净额为 33.

89亿元，同比+2.22%。 

成都上调第五期污水处理费，项目建设助力未来高质量发展。 

污水处理业务：公司拥有污水处理与中水利用的特许经营权，截

至 2023年，公司运营及在建的污水处理项目规模约 480万吨/日，运

营及在建的中水利用项目规模约 110 万吨/日。期内公司摘牌东营污

水处理项目、中标山南污水处理项目与龙泉驿区污水治理攻坚项目，

在深耕成都本土市场基础上，提升公司在全国范围内布局水务环保资

源的综合实力。根据《成都市财政局关于成都市中心城区第五期（2024-

2026 年）污水处理服务费暂定价格的批复》，成都市中心城区第五期

（2024-2026 年）污水处理服务费暂定均价为 2.63 元/吨，较第四期

的 2.15 元/吨提升利了 0.48 元/吨，单吨约 22%的涨幅有望助力公司

未来污水处理业务毛利提升。 

自来水业务：公司自来水业务包括从水源取水、自来水净化、输
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水管网输送、自来水销售及售后服务的完整供水产业链。2023年，公

司运营及在建的供水项目规模约 430 万吨/日，全力推进成都市自来

水七厂（三期）项目建设，立足供水业务的同时，大力拓展再生水利

用、积极切入二次供水、直饮水、瓶装饮用水领域。 

环保业务：公司环保领域主要从事生活垃圾焚烧发电、垃圾渗滤

液处理、污泥处置和餐厨废弃物处置业务，2023年运营及在建的垃圾

焚烧发电/垃圾渗滤液处理/污泥处置/餐厨废弃物处置项目规模分别

为 12000/8430/3116/1450 吨/日。期内公司摘牌西安餐厨垃圾处置项

目，提升公司在全国范围内的综合竞争力；中标成都中心城区厨余（餐

厨）垃圾无害化处理项目（三期），巩固公司在大成都范围内的市场占

有率和影响力。 

投资建议：基于目前业务及未来发展情况，我们预计公司

2024/2025/2026年归母净利润分别为 21.30/23.12/25.28亿元，对应

EPS分别为 0.71/0.77/0.85元，对应当前股价 PE分别为 9.9/9.1/8.3

倍，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：项目投产进度不及预期、应收账款回收风险、调价进

程不及预期等。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 8,087 9,041 9,805 10,651 

营业收入增长率(%) 5.99 11.81 8.44 8.64 

归母净利（百万元） 1,843 2,130 2,312 2,528 

净利润增长率(%) 13.97 15.53 8.57 9.34 

摊薄每股收益（元） 0.62  0.71  0.77  0.85  

市盈率（PE） 9.17  9.90  9.11  8.34  

资料来源：iFind，Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3,744  3,908  5,622  8,241  10,924   营业收入 7,630  8,087  9,041  9,805  10,651  

应收和预付款项 2,183  2,733  3,053  3,312  3,598   营业成本 4,694  4,824  5,420  5,860  6,348  

存货 230  228  256  277  300   营业税金及附加 75  92  93  103  114  

其他流动资产 1,261  854  930  990  1,057   销售费用 141  151  169  183  199  

流动资产合计 7,417  7,723  9,861  12,820  15,879   管理费用 464  511  572  612  671  

长期股权投资 0  0  0  0  0   财务费用 251  272  289  332  358  

投资性房地产 0  0  0  0  0   资产减值损失 -19  2  1  1  1  

固定资产 10,154  11,661  16,021  17,984  19,031   投资收益 0  0  0  0  0  

在建工程 5,688  7,124  4,701  3,732  3,834   公允价值变动 0  0  0  0  0  

无形资产开发支出 11,458  13,170  13,837  14,478  15,093   营业利润 1,972  2,173  2,520  2,736  2,989  

长期待摊费用 53  44  58  65  69   其他非经营损益 -9  9  1  1  4  

其他非流动资产 11,031  11,556  13,677  16,620  19,662   利润总额 1,963  2,182  2,521  2,737  2,992  

资产总计 38,385  43,555  48,294  52,879  57,689   所得税 271  292  338  367  401  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 1,692  1,889  2,183  2,370  2,591  

应付和预收款项 5,433  6,064  6,814  7,367  7,981   少数股东损益 75  46  53  58  63  

长期借款 5,738  6,859  8,477  10,287  11,803   归母股东净利润 1,618  1,843  2,130  2,312  2,528  

其他负债 11,479  12,839  13,029  12,882  12,971         

负债合计 22,650  25,763  28,320  30,535  32,754   预测指标      

股本 2,986  2,986  2,986  2,986  2,986    2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,780  2,132  2,132  2,132  2,132   毛利率 38.47% 40.35% 40.05% 40.23% 40.40% 

留存收益 10,079  11,588  13,718  16,030  18,558   销售净利率 21.20% 22.80% 23.55% 23.58% 23.74% 

归母公司股东权益 14,778  16,644  18,772  21,084  23,612   销售收入增长率 13.02% 5.99% 11.81% 8.44% 8.64% 

少数股东权益 958  1,149  1,202  1,260  1,323   EBIT 增长率 13.39% 9.73% 15.06% 9.20% 9.19% 

股东权益合计 15,735  17,792  19,974  22,344  24,935   净利润增长率 8.29% 13.97% 15.53% 8.57% 9.34% 

负债和股东权益 38,385  43,555  48,294  52,879  57,689   ROE 10.95% 11.08% 11.34% 10.97% 10.71% 

       ROA 4.21% 4.23% 4.41% 4.37% 4.38% 

现金流量表（百万）       ROIC 7.37% 7.03% 7.16% 7.02% 6.93% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.54  0.62  0.71  0.77  0.85  

经营性现金流 3,315  3,389  5,439  5,863  6,451   PE(X) 8.98  9.17  9.90  9.11  8.34  

投资性现金流 -4,114  -4,673  -5,061  -4,341  -4,706   PB(X) 0.99  1.02  1.12  1.00  0.89  

融资性现金流 1,306  1,466  1,337  1,098  937   PS(X) 1.91  2.10  2.33  2.15  1.98  

现金增加额 508  182  1,714  2,619  2,682   EV/EBITDA(X) 6.09  6.71  5.59  4.90  4.29  

资料来源：iFind，Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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