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市场数据  
收盘价(元) 7.04 

一年最低/最高价 5.95/8.54 

市净率(倍) 1.16 

流通A股市值(百万元) 20,942.88 

总市值(百万元) 21,010.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.08 

资产负债率(%,LF) 59.64 

总股本(百万股) 2,984.43 

流通 A 股(百万股) 2,974.84  
 

相关研究  
《兴蓉环境(000598)：2024 年三季报

点评：业绩稳健增长，回款改善信用

减值计提放缓》 

2024-10-26 

《兴蓉环境(000598)：2024 年中报点

评： 财务费用&减值影响下业绩保持

稳健增长，污水处理量价齐升》 

2024-08-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 8,087 9,049 9,856 10,646 11,384 

同比（%） 5.99 11.90 8.92 8.02 6.93 

归母净利润（百万元） 1,843 1,996 2,174 2,364 2,572 

同比（%） 13.97 8.28 8.90 8.75 8.80 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.62 0.67 0.73 0.79 0.86 

P/E（现价&最新摊薄） 11.40 10.53 9.67 8.89 8.17 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：2024 年公司实现营业收入 90.49 亿元，同增 11.90%；归母净利润
19.96 亿元，同比增长 8.28%；扣非归母净利润 19.63 亿元，同增 8.82%。 

 2024 年归母净利润同增 8%，毛利率同增 1.10pct 至 41.45%。2024 年，
公司销售毛利率 41.45%（同比+1.10pct，下同），销售净利率 22.71%（同
比-0.66pct），毛利率提升而净利率下滑，主要系①费用率提升：2024 年
期间费用率 12.75%（+1.04pct），其中 2024 年财务费用 3.91 亿元
（+43.70%），财务费用率 4.33%（+0.96pct），主要系在建项目完工，利
息停止资本化转为费用化；2024 年研发费用 0.53 亿元（+341.20%），研
发费用率 0.59%（+0.44pct），主要系水务环保业务相关研发项目增加。
②计提坏账准备增加：2024 年信用减值损失 1.24 亿元（+34.20%）。 

 供排水及固废业务量持续增长，污水提价带来盈利弹性。分业务来看，
1）自来水：营收 26.20 亿元（同比+7.26%），毛利率 45.57%（+1.11pct），
售水量 11.50 亿吨（+7.62%），均价 2.28 元/吨（-0.34%）；2）污水处理：
营收 36.41 亿元（+20.42%），毛利率 41.63%（+1.48pct），污水处理量
13.84 亿吨（+9.72%），处理均价 2.63 元/吨（+9.75%），2024 年成都骑
龙净水厂项目（10 万吨/日）、凤凰河二沟项目（8 万吨/日）进入商业运
行；3）供排水管网工程：营收 9.81 亿元（+3.02%），毛利率 21.84%（-

0.31pct）；4）垃圾焚烧：营收 7.74 亿元（+10.51%），毛利率 48.07%

（+7.84pct），焚烧发电量 9.94 亿度（+2.88%）；5）渗滤液处理：营收
3.12 亿元（-18.99%），渗滤液处理量 143 万吨（+0%）；6）污泥处置：
营收 3.33 亿元（-1.59%）；7）中水及其他：营收 3.87 亿元（+59.12%）。 

 净现比维持稳定，每股派息同增 10%。2024 年公司经营性现金流净额
36.81 亿元（+8.61%），净现比 1.79，同比持平，购建固定无形长期资产
支付的现金 45.95 亿元（+3.35%）。2024 年公司每股派息 0.187 元
（+10.00%），分红比例 27.96%（+0.43pct），分红稳步提升。 

 掌握成都优质水务固废资产，产能扩张+污水提价贡献增量，长期现金
流增厚及分红提升空间大。1）盈利：①产能：截至 2024 年年底公司运
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、
130、1.2 万吨/日，其中自来水在建产能 40 万吨/日（成都七厂三期），
污水在建产能约 40 万吨/日（洗瓦堰再生水厂，成都市第五、六、八再
生水厂二期等），垃圾发电在建万兴三期项目等，将于 2025-2026 年投
入商运贡献增量业绩；②提价：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，2024-2026 年预计逐年提升。2）现金
流：待未来 2 年资本开支高峰过后，长期自由现金流增厚空间大。 

 盈利预测与投资评级：考虑项目投运利息费用化、产能爬坡及应收减值
影响，我们将 2025-2026 年归母净利润预测从 22.80/24.89 亿元降至
21.74/23.64 亿元，预计 2027 年归母净利润 25.72 亿元，对应 PE 为 10/9/8

倍，公司立足成都，在建项目保障优质成长，长期自由现金流增厚空间
大，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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8,851 11,460 12,986 16,740  营业总收入 9,049 9,856 10,646 11,384 

货币资金及交易性金融资产 4,300 6,395 7,518 10,880  营业成本(含金融类) 5,298 5,792 6,242 6,632 

经营性应收款项 3,321 3,748 4,072 4,390  税金及附加 106 116 125 134 

存货 227 248 262 274  销售费用 177 192 211 225 

合同资产 645 702 759 811     管理费用 533 580 627 670 

其他流动资产 358 367 376 385  研发费用 53 58 63 67 

非流动资产 39,598 42,551 45,219 45,777  财务费用 391 409 428 447 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 49 49 50 51 

固定资产及使用权资产 13,339 16,242 18,740 19,974  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 9,465 8,372 7,497 6,478  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 13,106 14,250 15,293 15,637  减值损失 (127) (130) (140) (145) 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 32 32 32 32  营业利润 2,413 2,628 2,861 3,115 

其他非流动资产 3,654 3,654 3,654 3,654  营业外净收支  4 4 4 4 

资产总计 48,448 54,012 58,205 62,517  利润总额 2,417 2,632 2,865 3,119 

流动负债 11,696 12,522 13,280 13,941  减:所得税 362 395 430 468 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,652 2,652 2,652 2,652  净利润 2,055 2,238 2,435 2,651 

经营性应付款项 6,475 7,079 7,630 8,106  减:少数股东损益 59 64 71 79 

合同负债 784 853 922 986  归属母公司净利润 1,996 2,174 2,364 2,572 

其他流动负债 1,785 1,937 2,076 2,197       

非流动负债 17,199 19,699 20,699 21,699  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.67 0.73 0.79 0.86 

长期借款 9,406 11,906 12,906 13,906       

应付债券 2,769 2,769 2,769 2,769  EBIT 2,808 3,041 3,293 3,566 

租赁负债 19 19 19 19  EBITDA 4,358 4,687 5,026 5,408 

其他非流动负债 5,005 5,005 5,005 5,005       

负债合计 28,896 32,221 33,979 35,640  毛利率(%) 41.45 41.23 41.36 41.74 

归属母公司股东权益 18,160 20,334 22,698 25,270  归母净利率(%) 22.06 22.06 22.21 22.59 

少数股东权益 1,393 1,457 1,528 1,607       

所有者权益合计 19,553 21,791 24,226 26,877  收入增长率(%) 11.90 8.92 8.02 6.93 

负债和股东权益 48,448 54,012 58,205 62,517  归母净利润增长率(%) 8.28 8.90 8.75 8.80 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,681 4,707 5,106 5,394  每股净资产(元) 6.08 6.81 7.61 8.47 

投资活动现金流 (4,586) (4,596) (4,396) (2,396)  最新发行在外股份（百万股） 2,984 2,984 2,984 2,984 

筹资活动现金流 1,286 1,984 412 365  ROIC(%) 7.40 7.03 6.85 6.83 

现金净增加额 381 2,095 1,122 3,363  ROE-摊薄(%) 10.99 10.69 10.42 10.18 

折旧和摊销 1,550 1,646 1,733 1,842  资产负债率(%) 59.64 59.66 58.38 57.01 

资本开支 (4,593) (4,596) (4,396) (2,396)  P/E（现价&最新股本摊薄） 10.53 9.67 8.89 8.17 

营运资本变动 (427) 181 214 125  P/B（现价） 1.16 1.03 0.93 0.83 

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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