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2024 年 10 月 31 日 兴蓉环境 (000598) 

 ——成都水务环保优质资产，稳增长与提分红兼备 

报告原因：首次覆盖  

买入（首次评级） 
投资要点： 

⚫ 公司为成都国资委旗下领先的水务环保综合服务商。公司为是成都国资委旗下，以水务为

主，固废等全面发展的综合服务商，截止 2024 年 3 季报，大股东成都环境投资集团持股

42.2%，二股东三峡集团合计持股 15.29%。 

⚫ 公司历史业绩稳健增长，伴随现金流逐步改善，未来分红有望提升。公司收入 2019-23 年

四年 CAGR 达 14%，归母净利润 CAGR 达 14%，2023 年收入达 80.87 亿元，净利润达

18.43 亿元，2023 年公司运营毛利润占比超 93%。2023 年公司经营现金流净额达 33.89

亿元，预计未来几年仍需投资 72.93 亿元，伴随短期 Capex 高峰过去，公司自由现金流有

望转正，2023 年公司分红率大幅提升至 28%，未来有望进一步提升。 

⚫ 污水：成都污水顺利调价，大成都+异地项目稳步扩张。截至 2024 年 Q1，公司污水运营

产能达 434 万吨/天，在建产能为 46 万吨/天，在建/已投运比例为 10.6%。公司深耕成都

市场，污水投运项目中 311 万吨/天产能位于成都，占比 72%，项目回款有保障。水价方

面，公司成都中心城区污水价格约定每 3 年核定一次，约定投资回报率为 10%。2024 年

成都污水涨价 0.5 元/吨，有望增厚净利润 2 亿元，增幅 11%。 

⚫ 供水：BOO 模式运营成都优质资产，看好量价提升空间。公司自来水主要以 BOO 模式运

行，截至 2024 年 Q1，投运产能 389 万吨/天，在建及筹建 41 万吨/天，在筹建/运营比

例为 10.5%。公司供水投运产能中 320 万吨/天位于成都，占比 82.4%，成都人口及经济

发展保障供水业务持续发展。水价方面，成都市自来水价整体稳定，上次水价调整为 2014

年，未来有望调整。公司经验丰富+良好水质+有利地势，历史毛利率维持 45-50%区间。 

⚫ 环保：垃圾焚烧及协同业务扩产空间广阔。1、垃圾焚烧：当前运营成都产能 6900 吨/天，

在建 5100 吨/天，预计 2025 年底投产，总计 12000 吨/天，在建/运营比例为 74%。2、

渗滤液：截止 2024 年 Q1，公司运营 5630 吨/天，在建 2800 吨/天，总计 8,430 吨/日，

在建/运营比例为 50%。3、污泥：截止 2024 年 Q1，公司运营产能 1516 吨/天，在建 1600

吨/天，总计 3,116 吨/日, 在建/运营比例为 106%。4、餐厨垃圾：截止 2024 年 Q1，公

司运营产能 500 吨/天，在建 1,450 吨/天，总计 1,950 吨/日, 在建/运营比例为 290%。 

⚫ 投资分析意见：公司为成都市国资委旗下水务及固废平台，手握成都优质的水务及固废资

产，且水务及固废产能均仍有扩建空间，同时伴随 Capex 逐步过去，公司自由现金流有望

转正，公司分红具备提升空间。预计公司 2024-26 年归母净利润 20.33/22.16/24.07 亿

元，PE 为 11/10/9 倍。参考可比公司 2024 年 PE 平均值为参考，给予公司 2024 年 13xPE，

对应目标市值 264 亿元，上涨空间 20%，首次覆盖，给予“买入”评级。 

⚫ 风险提示：项目拓展及盈利不及预期风险；应收账款增长风险；调价不及预期风险。 

 

市场数据： 2024 年 10 月 30 日 

收盘价（元） 7.35 
一年内最高/最低（元） 8.54/5.36 
市净率 1.2 
息率（分红/股价） 2.31 
流通 A 股市值（百万元） 21,865 
上证指数/深证成指 3,266.24/10,530.85 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 
 

 
基础数据: 2024 年 09 月 30 日 

每股净资产（元） 5.96 
资产负债率% 59.35 
总股本/流通 A 股（百万） 2,984/2,975 
流通 B 股/H 股（百万） -/- 
 

 
一年内股价与大盘对比走势： 
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财务数据及盈利预测  
  2023 2024Q1-3 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 8,087 6,213 8,960 9,612 10,339 

同比增长率（%） 6.0 9.2 10.8 7.3 7.6 

归母净利润（百万元） 1,843 1,626 2,033 2,216 2,407 

同比增长率（%） 14.0 9.1 10.3 9.0 8.6 

每股收益（元/股） 0.62 0.55 0.68 0.74 0.81 

毛利率（%） .  .  .  .  .  

ROE（%） 11.1 9.1 11.2 11.2 11.2 

市盈率 12   11 10 9 
 

注：“市盈率”是指目前股价除以各年每股收益;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 公司为成都市国资委旗下水务及固废平台，手握成都优质的水务及固废资产，且水

务及固废产能均仍有扩建空间，同时伴随 Capex 逐步过去，公司自由现金流有望转正，

公司分红具备提升空间。预计公司 2024-26 年归母净利润 20.33/22.16/24.07 亿元，

PE 为 11/10/9 倍。参考可比公司 2024 年 PE 平均值为参考，给予公司 2024 年 13xPE，

对应目标市值 264 亿元，上涨空间 20%，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

 关键假设点 

 污水：得益于成都污水自 2024 年顺利调价，预计污水业务 2024-26 年收入增

速分别为 21%、5%、2%。毛利率 2024-26 年维持 42%不变。 

供水：假设 2025 年供水新增 40 万吨/天产能，预计自来水业务 2024-26 年收

入增速分别为 4%、13%、4%，毛利率 2024-26 年维持 45%不变。 

 

 有别于大众的认识 

 市场未充分意识到公司资产优质及业绩的稳健性。公司水务及固废主要产能均位于

成都，且 93%毛利润来自于运营业务，同时公司成都中心城区污水项目约定每 3 年调

价，且约定投资回报率为 10%，保障了公司业绩的稳健性。 

市场未充分意识到公司仍有成长属性。公司积极开拓大成都区域业务及异地业务，

水务及固废产能均仍有扩建空间，同时伴随成都经济及人口流入，公司业务仍有持续成

长动力。 

市场未充分意识到公司未来分红提升空间。伴随近 2 年公司 Capex 高峰逐步过去，

公司自由现金流有望转正，2023 年公司分红率为 28%，未来具备较大提升空间。 

 

 股价表现的催化剂 

 公司利润稳步提升，凸显公用事业稳定运营属性。 

成都自来水价格调整，带动公司盈利提升。 

公司现金流持续改善，分红提升。 

 

 核心假设风险 

 项目拓展及盈利不及预期风险；应收账款增长风险；调价不及预期风险。 
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1. 成都国资委旗下领先的水务平台，业绩稳健增长 

1.1 公司为领先的水务环保服务商，实控人为成都市国资委 

多年收并购快速发展，目前公司已成为以水务为主，固废等全面发展的综合服务商。

根据公司公告，2010 年，公司借壳蓝星清洗登陆 A 股上市，置入成都排水公司 100%股权；

2011 年，公司定增收购成都自来水公司 100%股权，拓展供水业务；2012 年，公司受让

兴蓉再生能源公司 100%股权，拓展渗滤液、垃圾焚烧等；2015 年，公司更名为“兴蓉环

境”，2017 年万兴垃圾焚烧项目投产；2021 年，公司收购成都青白江区成环水务 100%

股权，进一步拓展成都水务市场；2022 年，公司收购东营津膜 69%的股权、东营膜天膜

100%的股权，业务版图进一步向全国扩张。 

截止 24 年 3 季报，大股东成都环境投资集团持股 42.2%，实控人为成都市国资委，

二股东三峡集团合计持股 15.29%，具有较大协同空间。 

图 1：公司股权架构（截至 2024 年三季度） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2022 年公司推行股权激励，目前 2022-23 年业绩目标均已完成。2022 年 6 月 30 日，

公司发布 2022 年限制性股票激励授予公告：1）业绩考核：2022-2024 年公司每股收益分

别不低于 0.535/0.588/0.653 元/股，营业收入分别不低于 71/80/90 亿元且不低于同行业

均值，资产负债率均不得高于 65%。2）授予数量及价格：合计授予 1699 万股，占激励计

划公告时总股本的 0.57%，授予价 3.03 元/股。3）股票来源：公司自二级市场回购的普通

股股票；4）激励对象：授予 556 人，包括公司董事、高管、核心骨干员工。5）摊销：预

计 2022-2026 分别摊销 747.59/1236.02/837.31/377.45/97.96 万元。根据公司年报，公

司 2022-23 年每股收益分别为 0.544/0.620 元/股，营业收入分别为 76/81 亿元，资产负

债率分别为 59.0%/59.1%，公司 22-23 年业绩目标均已完成。 
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1.2 业绩稳健增长，伴随现金流改善，未来分红有望提升 

污水及环保等多个项目逐步投产，公司收入 2019-23 年四年 CAGR 达 14%，归母净

利润 CAGR 达 14%。2019 年以来，公司污水处理及环保等多项业务产能快速扩张，对应

收入利润稳定增长，2023 年收入达 80.87 亿元，净利润达 18.43 亿元。 

图 2：公司历年营收表现（百万元，%）  图 3：公司历年归母净利润表现（百万元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2023 年公司运营毛利润占比超 93%，其中污水处理占比 37%，自来水占比 33%，环

保（垃圾发电+渗滤液+污泥）占比 19%，中水等 4%。 

图 4：公司 2023 收入构成（百万元，%）  图 5：公司 2023 毛利润构成（百万元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 1：公司相关实体主要数据（亿元，%） 

简称 兴蓉持股 总资产 总负债 所有者权益 营业收入 净利润 

成都环境集团 - 850.04 576.48 850.04 113.36 14.74 

兴蓉环境 - 158.48 75.01 83.47 0.9 3.42 

自来水公司 100 107.7 26.03 66.87 26.17 7.58 

排水公司 100 121.43 67.06 54.36 23.81 6.84 

再生能源公司 100 70.5 38.32 32.18 12.44 3.87 

兴蓉核心子公司净利润合计 18.29 

资料来源：评级报告，申万宏源研究 
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公司毛利率整体维持约 40%，净利率约 23%，期间费用约 11%，整体相对稳定。其

中财务费用 2024 年增长较为明显，主要系公司自 2023 年下半年以来，陆续有成都市水七

厂三期（先行投运 40 万吨/日）、成都高新区西区第二污水处理厂、第七再生水厂二期、

高新骑龙净水厂等在建项目投运转固，利息停止资本化，利息费用、资产折旧与摊销费用

等同比增加；管理费用率及销售费用率整体稳中略降。 

图 6：公司历年毛利率及净利率表现（%）  图 7：公司历年期间费用年率表现（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

公司借款快速增加，截至 2023 年底，公司有息负债达 123 亿（对应财务费用 2.72

亿元，对应资产成本约 2.2%），资产负债率约 59%，ROE 为 11%。 

图 8：公司历年资产负债率及 ROE（%）  图 9：公司近年带息负债情况（百万元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

公司应收账款呈快速增长，但 80%为 2 年以内账龄。近年应收账款周转率呈稳中略降

态势，我们预计主要与回款较慢的外地业务快速扩张有关，同时公司应收账款虽快速增长，

但 80%为 2 年以内账龄，坏账风险较为可控。 

表 2：公司 2023 年应收账款余额账龄情况（百万元，%） 

账龄 期末账面余额 占比 期初账面余额 占比 

1 年 以 内 ( 含 1 年 ) 1,933 59% 1,665 63% 

1 至 2 年 703 21% 412 16% 

2 至 3 年 218 7% 171 6% 

年以上  %  % 
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3 至 4 年 128 4% 99 4% 

4 至 5 年 57 2% 96 4% 

5 年以上 259 8% 193 7% 

合计 3,299 100% 2,636 100% 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

公司经营现金流稳步提升，伴随短期 Capex 高峰过去，未来现金流增长潜力大。根据

公司公告，2023 年公司经营现金流净额达 33.89 亿元，当期收现比达 97.62%，但当期

Capex 达 44.46 亿元，根据公司评级报告，截止 2024 年 3 月末，公司主要在建项目预计

总投资 179.04 亿元，累计已完成投资 72.11 亿元，未来 3 年仍需投资 72.93 亿元，伴随

短期资本支出高峰逐步过去，公司未来现金流有望大幅改善。 

图 10：公司近年应收账款及其周转率（百万元，%）  图 11：公司历年现金流表现（百万元，%） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

表 3：2024 年 3 月末公司主要在建项目概况（亿元） 

项目名称 预计总投资 已投资 
资金安排 

2024 年 4~12 月 2025 年 2026 年 

供水板块小计 28.62 14.98 4.89 1.3  

成都市自来水七厂（三期）工程 13.42 6.08 0.84 0.3 - 

成都市自来水七厂三期配套输水管线工程 15.2 8.9 4.05 1 - 

污水板块小计 92.8 43.75 14.1 5.84 2.56 

骑龙净水厂工程 13.46 8.75 0.7 0.8 - 

成都市洗瓦堰再生水厂及调蓄工程 31.84 9.41 7.06 2 2 

成都市凤凰河二沟再生水厂工程 15.55 6.83 0.99 1 0.4 

成都市第七再生水厂二期工程 12.87 7.98 1 0.5 - 

成都市高新西区第二污水处理厂工程 8.68 5.56 0.87 0.6 - 

四川天府新区第五净水厂项目 7.47 3.81 3.02 0.78 - 

第三再生水厂调蓄池工程项目 1.68 0.6 0.39 0.1 0.1 

成都市第六净水厂新建再生水利用工程项目 1.25 0.81 0.07 0.06 0.06 

环保板块小计 57.62 13.38 9.15 8.35 26.74 

成都万兴环保发电厂三期项目 57.62 13.38 9.15 8.35 26.74 

合计 179.04 72.11 28.14 15.49 29.3 

资料来源：评级报告，申万宏源研究 
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2023 年公司分红率大幅提升至 28%，未来伴随现金流改善，分红有较大提升空间。 

图 12：公司近年分红情况（百万元，%）  图 13：公司近年每股股利情况（元/股） 

 

 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究  资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

2. 污水：成都污水顺利调价，异地项目稳步扩张 

2.1 产能：投运产能 434 万吨/天，在建 46 万吨/天 

截至 2024 年 Q1，公司污水运营产能达 434 万吨/天（成都 311.33 万吨/天+异地

122.53 万吨/天），在建产能为 46 万吨/天，在建/已投运比例为 10.6%。根据公司评级

报告，截至 2024 年 Q1，公司运营及在建的污水处理项目规模约 480 万吨/日。公司污水

处理业务的运营模式主要包括 BOT、BOO、TOT 及委托运营等。 

表 4：公司主要已投运的成都市污水处理项目（万吨/天） 

项目 产能 投运时间 项目 产能 投运时间 

成都市第三净水厂 20 2004 年 9 月 团结镇污水处理厂（一污二污合并） 3.4 2021 年 12 月 

成都市第四净水厂 15 2004 年 9 月 三道堰第二污水处理厂 2.5 2020 年 8 月 

成都市第五净水厂 20 2007 年 12 月 成都合作污水处理厂（三期） 10 2019 年 7 月 

成都市第六净水厂 10 2007 年 12 月 唐昌第二污水处理厂 1 2019 年 3 月 

成都市第七净水厂 10 2007 年 12 月 西南航空港六七工业污水处理厂一期 5 2022 年 8 月 

成都市第七净水厂（二期） 8 2023 年 12 月 城南工业园区污水处理厂 2 2019 年 

成都市第八净水厂 20 2008 年 12 月 贾家中小企业园区污水处理厂 0.5 2019 年 

成都市第九净水厂 100 2014 年 6 月 新津红岩污水处理厂改扩建项目 8 2022 年 4 月 

成都市第十净水厂（二期） 30 2021 年 8 月 彭州市工业污水厂（一期） 1.5 2023 年 7 月 

成都市第十净水厂（一期） 5 2018 年 2 月 青白江区第三污水处理厂 5 2020 年 

成都高新西区第二污水处理厂 8 2023 年 10 月 崇州市道明、公议等 8 个乡镇污水处理厂 2.48 2022 年 

成都高新区骑龙净水厂 10 2024 年 2 月 东安水质净化厂 12 2023 年 6 月 

安德园区工业污水处理厂 1.95 2018 年 3 月 合计（万吨/天） 311.33  

资料来源：评级报告，申万宏源研究 

 

公司立足并深耕于做大成都市场，公司污水投运项目中 311 万吨/天产能位于成都，占

比 %，项目回款有保障。根据公司公告，截至 年 Q，公司污水处理项目主要分
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布在成都，已投运的成都市污水处理项目合计产能为 311.33 万吨，占公司污水处理总产能

的 72%。公司立足并深耕于做大成都市场，持续推进成都二、三圈层区（市）县水务环保

资源整合，不断提高公司在大成都范围内的市场占有率和影响力。根据成都市统计局， 2023

年成都市地区生产总值为 22074.7 亿元，占四川省地区生产总值的 36.71%，同年成都市

一般公共预算收入为 1929.3 亿元，位列四川省第一。成都市强劲的经济实力和财政实力，

为公司的经营发展提供了良好的外部经营环境。 

图 14：成都水务规划范围 

 

资料来源：《成都市“十四五”水务发展规划》，申万宏源研究 

 

表 5：成都市“十四五”水务发展规划部分指标体系（%） 

指标 现状 2025 

中心城区“5+1”区域城镇公共供水管网漏损率 10 9.5 

县城区域（“5+1”区域以外）城镇公共供水管网漏损率 12 10 

中心城区“5+1”区域污水处理率 98.1 98.6 

县城区域（“5+1”区域以外）污水处理率 91 96 

污泥无害化处置率 90 95 

中心城区“5+1”区域生活污水再生利用规模占比 43.6 45 

县城区域（“5+1”区域以外）生活污水再生利用规模占比 12.5 25 

资料来源：成都市水务局，申万宏源研究 

 

同时，公司持续进行对外业务扩张，公司异地污水处理厂合计产能 122.53 万吨，占

公司污水处理总产能的 28%，主要分布在兰州、西安、银川、深圳、宁东、巴中、石家庄

和阿坝藏族羌族自治州等城市，实现了跨区域经营。 
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表 6：公司主要已投运的成都市外污水处理项目（万吨/天） 

项目 模式 产能 
投运时

间 
项目 模式 产能 投运时间 

兰州七里河污水处理厂 TOT 20 2010 
石家庄经济技术开发区污水处

理厂 

BOT/TOT

/ROT 
10 2020 

西安二污二期污水处理厂 BOT 20 2013 理县县城污水处理厂 TOT 0.4 2019 

西安一污二期污水处理厂 BOT 10 2015 茂县县城污水处理厂 TOT 1.2 2019 

银川第六污水处理厂 BOT 5 2014 汶川县城污水处理厂 TOT 0.45 2020 

深圳龙华污水处理厂（二期） 
委托运

营 
25 2012 黑水县城市生活污水处理厂 委托运营 0.2 2019 

巴中经开区污水处理厂（一

期） 
BOT 1.99 2016 汶川乡镇污水处理设施 TOT 0.635 2020 

巴中市污水处理厂迁建工程 BOT 7.5 2020 沛县的污水处理厂（多个） ROT 3.15 2020-21 

宁东临河污水处理厂 PPP 1 2017 东营津膜 BOT 12 2016 

宁东煤化工园区污水处理厂 PPP 0.5 2017 东营膜天膜 BOT 2.5 2017 

宁东基地鸳鸯湖污水处理厂 BOT 1 2021 合计 122.53 

资料来源：评级报告，申万宏源研究 

 

伴随产能增长，公司污水处理量和收入持续增长。根据公司评级报告，2021~2023 年，

公司污水处理量分别为 11.31/11.96/12.61 亿吨，当期产能利用率分别为 85%/85%/82%，

污水处理收入分别为 21.89 亿元、26.58 亿元、30.24 亿元。 

表 7：公司污水处理经营数据 

  2021 年 2022 年 2023 年 

污水处理收入-百万元 2,189 2,658 3,024 

成都收入 1,705 1,578 1,658 

其他收入 484 1,080 1,366 

污水产能-万吨/天 366 386 423 

成都产能 230 230 246 

其他产能 136 156 177 

污水处理量-亿吨/年 11.31 11.96 12.61 

成都产量 7.93 7.34 7.71 

其他产量 3.38 4.62 4.90 

产能利用率 85% 85% 82% 

单价-元/吨 1.94 2.22 2.40 

成都单价 2.15 2.15 2.15 

其他单价 1.43 2.34 2.79 

资料来源：评级报告，申万宏源研究 

 

2.2 水价：每 3 年核定一次，约定投资回报率为 10% 

公司成都中心城区污水价格约定每 3 年核定一次，约定投资回报率为 10%。公司污水

处理业务的运营模式主要包括 BOT、BOO、TOT 及委托运营等。公司在成都市中心城区的
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污水处理业务主要由全资子公司排水公司负责，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，特许经营期限为 2009 年-2038 年底。上述协议约定污水处理服务费单价公式为：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。 

复盘公司成都污水调价历史，历史运营成本增加带来水价调升，进而带动毛利提升，

2024 年第五期完成顺利调价。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水价下调，另一方面公司异地污水项目陆续投运。2017 年

以来，公司吨水成本增加，成都中心城区污水价格持续提升。从最近四次成都水价调整结

果来看，公司污水处理毛利均直接提升。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，2024 年公司污水处理毛利率有望明显提升。 

图 15：公司近年污水毛利率（%）与成都污水处理价格（元/吨） 

 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

2024 年成都污水涨价 0.5 元/吨，有望增厚净利润 2 亿元，增幅 11%。根据公司公告，

参照成都 2023 年污水处理量 7.7 亿吨，参照中心城区污水产能占比 76%，成都中心城区

第五期污水单价提升 0.5 元/吨，假设 2024 年成本端增加 0.1 元/吨（相比 2023 年成本 1.44

元/吨增幅 7%），则水价调整将增加收入约 3.9 亿元，按照 15%所得税率，2024 年有望

增加净利润 2 亿元，相较于 2023 年归母净利润的增幅达 11%。 

表 8：兴蓉环境历史污水调价情况（元/方） 

调价期 价格 变动 核定依据 

首期

(2009/1/1-201

1/12/31) 

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

(2012/1/1-201

4/12/31) 

1.53 -0.09 
处理水量增加，单位成本降低。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 .   / 

1.53 1.53 1.53 1.63 1.63 1.63
1.83

2.15 2.15 2.15

2.63

52.33
50.21
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(2015/1/1~) 

第三期

(2017/1/1-20

19/12/31) 

1.63 0.1 公司实施了第三、四、五、八污水处理厂扩能提标改造工程 

暂行期

(2020/1/1-20

20/12/31) 

1.83 0.2 

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

(2021/1/1-20

23/12/31) 

2.15 0.32 

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。 

第五期

(2024/1/1-202

6/12/31) 

2.65 0.5 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。 

资料来源：评级报告，申万宏源研究 

 

公司污水处理成本主要包括人工、能源和动力、折旧和原材料等，近 3 年持续提升，

伴随成都水价调整，污水毛利率有望提升。公司近 3 年单吨污水处理业务成本持续提升，

主要受人工、能源、折旧等影响。受此影响，公司成都市中心城区第五期污水价格调整，

有望稳定盈利表现。 

表 9：公司污水吨水成本构成（元/吨） 

 2021 年 2022 年 2023 年 

人工 0.20 0.24 0.25 

能源和动力 0.20 0.24 0.28 

折旧 0.37 0.45 0.48 

原材料 0.19 0.22 0.19 

其他 0.21 0.22 0.24 

合计 1.17 1.37 1.44 

资料来源：评级报告，申万宏源研究 

 

公司中水利用在建及运营规模达 110 万吨/天。根据公司公告，2014 年成都市水务局

授予公司在成都市中心城区提供中水服务的特许经营权，以及未来投资新建或运营的污水

处理厂区域范围内的特许经营权，特许经营权期限至 2038 年 12 月 31 日。在特许经营权

期限内，公司提供相关中水服务，成都市水务局购买相关中水服务，中水服务价格由成都

市财政局每 3 年核定一次，并约定各个供水项目单独签订供水协议。截至 2023 年末，公

司运营及在建的中水利用项目规模为 110 万吨/日。2021~2023 年，公司中水销售量分别

为 11930 万吨、15845.5 万吨、18040 万吨，保持较好增长态势。 
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3. 自来水：掌握成都优质资产，看好量价提升空间 

3.1 产能：投运产能 389 万吨/天，在建及筹建 41 万吨 

公司自来水主要以 BOO 模式运行，截至 2024 年 Q1，投运产能 389 万吨/天，在建

及筹建 41 万吨/天，在筹建/运营比例为 10.5%。公司自来水业务包括从水源取水、自来

水净化、输水管网输送、自来水销售及售后服务的完整供水产业链。公司主要以 BOO 等模

式开展自来水业务。根据公司公告及评级报告，截止 2024 年 Q1，公司运营及在建的供水

项目规模约 430 万吨/日，其中已投入运营及委托运营产能达 389 万吨/天，在建及筹建 41

万吨。根据公司公告，公司正有序推进成都市自来水七厂三期剩余 40 万吨/日的建设工作，

预计 2024 年内完工。 

公司供水投运产能中 320 万吨/天位于成都，占比 82.4%，成都人口及经济发展保障

供水业务持续发展。在公司已投运的 389 万吨/天的产能中，有 320.5 万吨/天位于成都市

内，约为总产能的 82.4%。公司立足并深耕于做大成都市场，持续推进成都二、三圈层区

（市）县水务环保资源整合，2024 年上半年，公司与温江区、大邑县开展供水合作，投资

建设成都合作污水处理厂四期项目，持续扩展成都市域范围水务环保资源整合。成都作为

我国西部重镇，其经济发展及人口可保障公司业务持续发展。其余项目主要分布在四川、

江苏和海南。 

表 10：2024 年 3 月末公司已投运及委托运营的自来水厂情况（万吨/天） 

供水水厂  供水区域  供水规模  经营模式  

成都市第二自来水厂  

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 特许经营  

成都市第五自来水厂  15 特许经营  

成都市第六自来水厂  140 特许经营  

成都市第七自来水厂一期  50 特许经营  

成都市第七自来水厂二期  50 特许经营  

成都市第七自来水厂三期  40 特许经营  

天府国际机场专供水厂  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  赵镇、三星、清江、官仓及栖贤  10 特许经营  

大邑县第四自来水厂  

大邑城区、王泗镇三岔等片区  

13  

三岔、王泗、上安、新场、䢺江、西河、雾山、烟霞

和夬石集中供水厂  
1.84 

自营  

岳池自来水厂一期  岳池  8 特许经营  

理县自来水厂  理县  1 特许经营  

汶川县自来水厂  汶川县  1 特许经营  

海南文昌市清澜自来水厂  文昌新市区及周边农村地区  3.8 特许经营  

江苏沛县自来水厂  沛县  30 PPP  

成都市内  320.5  

合计   389.14  -  

资料来源：公司评级报告，申万宏源研究。成都市水七厂三期先行投运 40 万吨/日，剩余 40 万吨预计 24 年底建成。 
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公司自来水产能及销售量稳步增长，2023 年产能利用率约 93%。根据公司公告，

2021~2023 年售水量分别为 10.03/10.21/10.68 亿吨，分别对应当期产能利用率约为

95.7%/99.5%/93.4%。 

表 11：公司供水业务经营表现 

 2021 2022 2023 

自来水制售收入-百万元 2254 2314 2443 

供水能力-万吨/日 335.1 334.3 374.3 

自来水产量-亿吨/年 11.71 12.14 12.76 

自来水售量-亿吨/年 10.03 10.21 10.68 

产能利用率-% 96% 99% 93% 

销售率-% 86% 84% 84% 

自来水单价-元/吨 2.25 2.27 2.29 

资料来源：评级报告，申万宏源研究 

 

成都积极推进“供排净治”一体化改革，公司与郫都区实现同网供水试点成功，未来

有望持续推进大成都市场水务环保资源整合。2020 年成都市印发《关于优化水务管理体制

构建供排净治一体化机制的试行意见》，明确在成都东部新区，四川天府新区开展“供排

净治”一体化改革。两年来，成都供排净治一体化机制推进顺利：成都将城市水源工程建

设及输送、自来水生产及供给、污水收集及处理、再生水生产及利用、河湖治理及管护等

水务全产业链存量设施以 TOT 模式划转给行业国企特许经营，壮大国企资本。同时，扩大

特许经营范围，将市政管网、下穿隧道、河道及附属设施等以 BOT 方式授予行业国企特许

经营权，增强融资能力，从而实现了“厂网河”一体化综合治理，“投建管运”一体化运

维，供排净治一体化闭环管理。2017 年成都环境集团与郫都区政府签订合作协议，由郫都

区政府下属投资公司与兴蓉环境成立合资公司，负责郫都区供排水设施的投资、建设、运

营或委托运营，供水管网的投资、建设和改造，率先启动“全域供水工程”。目前郫都区

九个镇已经实现与主城区同网供水。 

3.2 水价：上次水价调整为 2014 年，未来有望调整 

成都市自来水价整体稳定，上次水价调整发生在 2014 年，未来有望调整。目前成都

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。从历史来看，1）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。2）

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。3）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。根据国家政策规定和相关特许权协议约定，在满足相关调

价原则的情况下可向政府价格行政主管部门提交水价调整申请。供水价格的调整须经成本

监审、听证会等程序通过后执行。如遇国家或省对上游资源水价、水利工程水价开征或调

整时实行同步同幅联动调整。 
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表 12：公司近年水价调整情况 

时间 调价 

2010 
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 

2013-2014 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 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。 

资料来源：公司公告，申万宏源研究 

 

自来水价成本主要为原水费及折旧等，历史成本相对固定。公司自来水成本主要包括

折旧、人工、能源动力、原材料（含原水费、制水材料）及其他成本。根据公司公告，2022

年公司单吨原料、能源及其他成本小幅上升，当年单吨成本同比上涨 9%，2023 年与 22

年基本持平。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。 

表 13：2024 年 3 月末成都市主城区、郫都区水价构成（元/吨） 

用水类 包含类型 
城市供水运营

水费 

水利工

程水费 

水资

源税 

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 1.4 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 4.5 15.13 

洗车用水 6.73 0.24 0.1 3.4 10.13 

其他 5.73 0.24 0.1 1.8 7.53 

资料来源：公司评级报告，申万宏源研究 

 

表 14：公司自来水吨成本构成（元/吨） 

  2021 年 2022 年 2023 年 

原材料（含能源动力） 0.45 0.44 0.47 

人工 0.30 0.31 0.30 

折旧 0.32 0.31 0.30 

其他 0.09 0.19 0.19 

合计 1.16 1.26 1.27 

资料来源：评级报告，申万宏源研究 

 

公司经验丰富+良好水质+有利地势，历史毛利率整体维持 44-50%区间。1）经验丰

富：根据公司公告，公司拥有近 年供水运营经验全面推行规范化、精细化管理，并通过
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自主创新的技改，降低运营成本，人均生产量、管网抢修效率、能耗指标等指标处于行业

领先水平。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，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。 

图 16：公司自来水收入（百万元）及毛利率（%） 

 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

自来水费基本按月征收，保障公司现金流良好。公司采取向客户直接收取水费或通过

第三方代收协议由第三方代收水费。公司销售自来水根据营销部门统计的实际销售水量并

与计费系统收费单核对后确认当月销售数量，以此销售数量乘以物价部门核定的执行单价

（不含增值税、污水处理费等相关税费）确认当月销售额。 

 

4 环保：垃圾焚烧及协同业务扩产空间广阔 

公司环保业务主要包括垃圾焚烧发电、垃圾渗滤液处理、污泥处置和餐厨废弃物处置

业务，运营模式包括 BOT、BOO 等。 

1、垃圾焚烧发电：当前运营成都市区产能 6900 吨/天，在建产能达 5100 吨/天，预

计 2025 年底投产，总计 12000 吨/天，在建/运营比例为 74%。根据公司年报，公司当

前垃圾焚烧运营 6900 吨/天，在建万兴三期为 5100 吨/天（该项目同时将新增污泥协同处

理规模为 800 吨/日，厨余垃圾处理规模为 800 吨/日），合计产能 12,000 吨/日。随着万

兴环保发电厂和隆丰发电厂运营逐渐趋于稳定，该公司垃圾焚烧发电业务收入逐年增长，

2021~2023 年垃圾焚烧发电销售量分别为 8.35/9.27/9.66 亿度。 

表 15：运营及在建的垃圾焚烧发电项目情况 

已投运项目 投运时间 产能（吨/天） 

成都市万兴环保发电厂 2017 年 3 月 2400 

成都隆丰环保发电厂 2019 年 3 月 1500 

成都市万兴环保发电厂（二期） 2021 年 4 月 3000 

合计 -  

1,364 1,455 1,594 1,731 1,852 1,991 2,000
2,254 2,314 2,443
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在建项目 预计投运时间 产能（吨/天） 

成都万兴环保发电厂三期项目 2025 年底 5100 

资料来源：公司信用评级报告，申万宏源研究 

 

2、渗滤液处理：截止 2024 年 Q1，公司运营 5630 吨/天，在建 2800 吨/天，总计

8,430 吨/日，在建/运营比例为 50%。根据公司公告，公司的垃圾渗滤液处理业务主要由

再生能源公司负责，特许经营权范围为成都市固体废弃物卫生处置场，期限为 20 年（自

2011 年 1 月 1 日起至 2030 年 12 月 31 日止）。2021~2023 年，公司垃圾渗滤液销售量

分别为 138.00/136.22/143.00 万吨，呈波动增长态势。 

3、污泥：截止 2024 年 Q1，公司运营产能 1516 吨/天，在建 1600 吨/天，总计 3,116

吨/日, 在建/运营比例为 106%。公司根据相关特许经营协议的约定收取污水污泥处理费，

服务范围为成都市中心城区。 

表 16：公司渗滤液及污泥项目（吨/日） 

项目 投运 产能 项目 投运 产能 

成都市固体废弃物卫生处置场渗滤液处理扩

容项目（一期） 

2011

年 
1300 成都市第一城市污水污泥处理厂（一期） 

2013 年

10 月 
400 

成都市固体废弃物卫生处置场渗滤液处理扩

容项目（二期） 

2014

年 
1000 

成都市第七污水处理厂通沟污泥改造试点

工程 

2019 年

12 月 
96 

成都市固体废弃物卫生处置场渗滤液处理扩

容项目（三期） 

2019

年 
2000 成都市第一城市污水污泥处理厂（二期） 

2020 年

7 月 
200 

成都市万兴环保发电厂（一期） 
2017

年 
850 

成都市万兴环保发电厂污泥干化及协同焚

烧处置项目（一期） 

2020 年

12 月 
400 

成都隆丰环保发电厂项目 
2019

年 
480 

成都市万兴环保发电厂污泥干化及协同焚

烧处置项目（二期） 

2021 年

4 月 
420 

合计 5630 合计                                              1516 

资料来源：评级报告，申万宏源研究 

 

4、餐厨垃圾：截止 2024 年 Q1，公司运营产能 500 吨/天，在建 1,450 吨/天，总计

1,950 吨/日, 在建/运营比例为 290%。根据公司公告，2022 年以来，公司取得餐厨（含

厨余）垃圾处置项目设计规模合计 1,950 吨/日，目前运营及在建的项目规模为 1,450 吨/

日。公司根据相关特许经营协议的约定收取垃圾处理服务费，并通过销售资源化产品获得

收入。 
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5 投资分析意见  

5.1 盈利预测及估值 

1、污水：公司目前污水运营产能 434 万吨，在建约 46 万吨/天，将于 2024-26 年陆

续投产，同时，成都市污水处理单价已于 2024 年完成新一轮调价，污水处理单价由 2.15

元/m3 提升至 2.63 元/m3，污水业务有望量价利齐升，预计污水业务 2024-26 年收入增速

分别为 21%、5%、2%。毛利率 2024-26 年维持 42%不变。 

2、自来水：公司当前投运产能为 389 万吨/天，在建及筹建产能为 41 万吨/天，叠加

产能利用率逐步提升，未来产量有望逐步释放；水价方面，公司上次水价调整为 2014 年，

未来有望调整，此处谨慎出发，暂不考虑水价上涨因素，综上，我们预计自来水业务 2024-26

年收入增速分别为 4%、13%、4%，毛利率 2024-26 年维持 45%不变。 

3、供排水管网工程：公司供排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，主要由子公司成都环境水务建设有限公司负责运营。

2021~2023 年公司供排水管网工程业务收入分别为 9.61/10.66/9.52 亿元，供排水管网工

程板块的毛利率分别为 23.04%、23.60%、22.15%。总体来看，公司近年来业务规模及盈

利能力保持相对稳定，我们预计 2024-26 年工程收入增速维持 3%，毛利率 2024-26 年维

持 33%不变。 

4、环保：1）垃圾发电：公司当前产能为 6900 吨/天，考虑到万兴三期项目将于 2025

年底投产，新增 5100 吨/天产能，预计垃圾发电业务 2024-26 年收入增速分别为 4%、3%、

53%，毛利率 2024-26 年维持 40%不变。2）垃圾渗滤液：公司目前垃圾渗滤液处理产能

为 5630 吨/天，在建规模为 2800 吨/天，渗滤液结算价格每三年核定一次，2024-26 新一

期污泥和渗滤液处理结算价格尚在核定中，此处谨慎考虑，假设维持此前价格，故预计

2024-26 年垃圾渗滤液收入增速分别为 5%、3%、3%。毛利率 2024-26 年维持 60%不变。

3）污泥处置：公司运营产能 1516 吨/天，在建 1600 吨/天，其中 2025 年底万兴三期投

产将带来污泥协同处理能力 800 吨/天，同时新一期污泥处置价尚在核定，此处假设维持此

前价格，综上，我们预计 2024-26 年污泥处置业务收入增速分别为 17%、21%、17%。

毛利率 2024-26 年维持 33%不变。 

表 17：公司主营构成预测(百万元，%) 

  2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 6,732 7,630 8,087 8,960 9,612 10,339 

1、污水处理服务 2,189 2,658 3,024 3,647 3,815 3,883 

2、自来水制售 2,254 2,314 2,443 2,553 2,873 2,997 

3、供排水管网工程 961 1,066 952 981 1,010 1,040 

4、垃圾发电 408 498 701 726 751 1148 

5、垃圾渗滤液处理 449 480 385 404 417 431 

6、污泥处置 231 313 339 395 478 559 

、中水及其他       
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毛利率(%) 40 38 40 41 41 41 

1、污水处理服务 39 38 40 42 42 42 

2、自来水制售 48 44 44 45 45 45 

3、供排水管网工程 23 24 22 22 22 22 

4、垃圾发电 32 39 40 40 40 40 

5、垃圾渗滤液处理 51 45 60 60 60 60 

6、污泥处置 21 23 33 33 33 33 

7、中水及其他 28 52 52 52 52 52 

资料来源：Wind，申万宏源研究 

 

我们选取主业同为水务及固废的洪城环境、天源环保、瀚蓝环境为可比公司。 

表 18：可比公司 2023 年概况 

证券代码 公司 主营业务 收入（百万元） 归母净利（百万元） 毛利率（%） 净利率（%） 

600461.SH 洪城环境 水务、固废 8048 1083 30.73 15.40 

301127.SZ 天源环保 水务、固废 1947 283 29.48 14.58 

600323.SH 瀚蓝环境 水务、固废 12541 1430 25.19 11.72 

000598.SZ 兴蓉环境 水务、固废 8087 1843 40.35 23.37 

资料来源：Wind，申万宏源研究。 

 

公司为成都市国资委旗下水务及固废平台，手握成都优质的水务及固废资产，且水务

及固废产能均仍有扩建空间，同时伴随 Capex 逐步过去，公司自由现金流有望转正，公司

分红具备提升空间。预计公司 2024-26 年归母净利润 20.33/22.16/24.07 亿元，PE 为

11/10/9 倍。参考可比公司 2024 年 PE 平均值为参考，给予公司 2024 年 13xPE，对应目

标市值 264 亿元，上涨空间 20%，首次覆盖，给予“买入”评级。 

表 19：可比公司估值表 

证券代码 证券简称 
总市值（亿元） 归母净利（百万元） PE 

2024/10/30 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E 

600461.SH 洪城环境 120 1083 1163 1238 1316 11 10 10 9 

301127.SZ 天源环保 68 283 409 570 713 24 17 12 10 

600323.SH 瀚蓝环境 181 1430 1688 1836 1996 13 11 10 9 
 

平均值 
      

13 10 9 

000598.SZ 兴蓉环境 219 1843 2033 2216 2407 12 11 10 9 

资料来源：Wind，申万宏源研究。注：可比公司盈利预测选取 Wind 一致预测，兴蓉环境为申万宏源预测。 
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5.2.风险提示 

1、项目拓展及盈利不及预期风险。公司业务主要集中在成都地区，项目较为优质，若

未来项目进展不及预期，或异地拓展项目盈利低于当前项目，将存在项目拓展及盈利不及

预期风险。 

2、应收账款增长风险。公司近年来应收账款规模持续增长，应收账款周转率呈下降态

势，需注意公司应收账款增长风险。 

3、调价不及预期的风险。公司自来水已多年未曾调价，同时污水处理单价、垃圾渗滤

液及污泥处理单价调价周期为 3 年，未来若调价进度未及预期，将对公司业绩产生较大影

响。 
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财务摘要 

合并损益表 
 

收入结构 

 

成本结构 

 

资本开支与经营活动现金流 

 

 

 

 

 

 

 
百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 7,630 8,087 8,960 9,612 10,339 

营业收入 7,630 8,087 8,960 9,612 10,339 

  1、污水处理服务 2,658 3,024 3,647 3,815 3,883 

  2、自来水制售 2,314 2,443 2,553 2,873 2,997 

  3、供排水管网工程 1,066 952 981 1,010 1,040 

  4、垃圾发电 498 701 726 751 1,148 

  5、垃圾渗滤液处理 480 385 404 417 431 

营业总成本 5,631 5,862 6,457 6,947 7,431 

营业成本 4,694 4,824 5,286 5,671 6,100 

  1、污水处理服务 1,635 1,810 2,115 2,213 2,252 

  2、自来水制售 1,290 1,357 1,404 1,580 1,648 

  3、供排水管网工程 814 741 764 786 810 

  4、垃圾发电 305 419 434 449 686 

  5、垃圾渗滤液处理 265 153 161 166 172 

税金及附加 75 92 101 109 117 

销售费用 141 151 166 178 192 

管理费用 464 511 567 600 651 

研发费用 5 12 8 9 11 

财务费用 251 272 328 379 359 

其他收益 20 38 38 38 38 

投资收益   0 0 0 

净敞口套期收益 0 0 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

信用减值损失 -44 -92 -139 -71 -99 

资产减值损失 -19 2 -1 0 0 

资产处置收益 16 0 0 0 0 

营业利润 1,972 2,173 2,401 2,632 2,846 

营业外收支 -9 9 12 12 12 

利润总额 1,963 2,182 2,412 2,643 2,858 

所得税 270 292 323 354 383 

净利润 1,693 1,889 2,089 2,289 2,475 

少数股东损益 75 46 56 73 68 

归母净利润 1,618 1,843 2,033 2,216 2,407 
 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

  

合并现金流量表  
 
百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

净利润 1,693 1,889 2,089 2,289 2,475 

  加：折旧摊销减值 1,286 1,405 1,733 1,824 1,944 

    财务费用 290 308 328 379 359 

    非经营损失 -41 -41 0 0 0 

    营运资本变动 62 -202 -46 -175 133 

    其它 70 120 0 0 0 

经营活动现金流 3,315 3,389 4,104 4,316 4,910 

  资本开支 4,191 4,443 4,700 4,200 1,700 

  其它投资现金流 77 -231 0 0 0 

投资活动现金流 -4,114 -4,673 -4,700 -4,200 -1,700 

  吸收投资 3 108 0 0 0 

  负债净变化 1,818 2,156 1,637 1,860 375 

  支付股利、利息 770 824 835 989 1,024 

  其它融资现金流 256 27 -10 0 0 

融资活动现金流 1,306 1,466 792 871 -648 

净现金流 508 182 197 987 2,562 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  
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合并资产负债表   

经营利润率(%) 

 

 

投资回报率趋势(%) 

 

 

收入与利润增长趋势(%) 

 
 

相对估值(倍) 

 

 

 
百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,417 7,723 8,353 9,848 12,885 

  现金及等价物 3,744 3,908 4,105 5,092 7,654 

  应收款项 2,424 2,835 3,208 3,595 4,032 

  存货净额 230 228 258 274 293 

  合同资产 621 539 570 674 693 

  其他流动资产 398 213 213 213 213 

长期投资 2 2 2 2 2 

固定资产 15,843 18,786 20,708 22,063 22,348 

无形资产及其他资产 15,077 17,044 18,227 19,320 18,891 

资产总计 38,339 43,555 47,291 51,234 54,126 

流动负债 8,149 9,940 10,028 9,917 10,623 

  短期借款 600 1,554 1,115 600 600 

  应付款项 6,030 6,695 7,221 7,625 8,332 

  其它流动负债 1,520 1,691 1,691 1,691 1,691 

非流动负债 14,454 15,823 17,898 20,273 20,648 

负债合计 22,603 25,763 27,926 30,190 31,272 

  股本 2,986 2,986 2,984 2,984 2,984 

  其他权益工具 0 0 0 0 0 

  资本公积 1,704 2,060 2,062 2,062 2,062 

  其他综合收益 0 0 0 0 0 

  盈余公积 558 592 630 671 716 

  未分配利润 9,521 10,996 12,485 14,050 15,747 

  少数股东权益 958 1,149 1,205 1,277 1,345 

股东权益 15,735 17,792 19,365 21,044 22,854 

负债和股东权益合计 38,339 43,555 47,291 51,234 54,126 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究  

  

重要财务指标  
 
报告期 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

每股指标(元)      

每股收益 0.54 0.62 0.68 0.74 0.81 

每股经营现金流 1.11 1.14 1.38 1.45 1.65 

每股红利 0.00 0.11 0.17 0.20 0.22 

每股净资产 4.95 5.58 6.09 6.62 7.21 

关键运营指标(%)      

ROIC 7.1 6.8 6.9 7.1 7.6 

ROE 10.9 11.1 11.2 11.2 11.2 

毛利率 38.5 40.3 41.0 41.0 41.0 

EBITDA Margin 45.0 46.6 48.4 49.7 49.0 

EBIT Margin 29.0 30.4 30.6 31.4 31.1 

营业总收入同比增长 13.3 6.0 10.8 7.3 7.6 

归母净利润同比增长 8.3 13.9 10.3 9.0 8.6 

资产负债率 59.0 59.1 59.1 58.9 57.8 

净资产周转率 0.52 0.49 0.49 0.49 0.48 

总资产周转率 0.20 0.19 0.19 0.19 0.19 

有效税率 13.8 13.4 13.4 13.4 13.4 

股息率 0.0 1.5 2.3 2.8 3.0 

估值指标(倍)      

P/E 13.6 11.9 10.8 9.9 9.1 

P/B 1.5 1.3 1.2 1.1 1.0 

EV/Sale 5.0 5.0 4.7 4.6 4.3 

EV/EBITDA 11.0 10.7 9.7 9.2 8.8 

股本 2,986 2,986 2,984 2,984 2,984 
 

 

资料来源：聚源数据，申万宏源研究 
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股票投资评级说明 

证券的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性（Neutral） ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持（Underperform） ：相对弱于市场表现 5％以下。 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (Underweight） ：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投

资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以

获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，如果您对我们的行业分类有

兴趣，可以向我们的销售员索取。 

 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数 

 

法律声明 
本报告由上海申银万国证券研究所有限公司（隶属于申万宏源证券有限公司，以下简称“本公司”）在中华人民共和国内地（香港、

澳门、台湾除外）发布，仅供本公司的客户（包括合格的境外机构投资者等合法合规的客户）使用。本公司不会因接收人收到本报

告而视其为客户。客户应当认识到有关本报告的短信提示、电话推荐等只是研究观点的简要沟通，需以本公司

http://www.swsresearch.com 网站刊载的完整报告为准，本公司接受客户的后续问询。 

本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的真实性、准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提

供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于

发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告

所载资料、意见及推测不一致的报告。 

客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。客户应自主作出投

资决策并自行承担投资风险。本公司特别提示，本公司不会与任何客户以任何形式分享证券投资收益或分担证券投资损失，任何形

式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别客户，不构

成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。本公司强烈建议客户应考虑本

报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。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。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。市

场有风险，投资需谨慎。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独

立投资顾问。 

权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务

标记及标记，未获本公司同意，任何人均无权在任何情况下使用他们。 


