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化工如期亏损，水务带来新生  推荐 维持评级 

                        分析师：冯大军  ：fengdajun@chinastock.com.cn  ：010-66568837  执业证书编号：S0130110014638

1．事件 

蓝星清洗于 3 月 9 日发布了 2009 年年度业绩报告。2009 年公司实现营业收入 22.23 亿元，同比减少 6.13%；实现

归属于上市公司股东的净利润-11416 万元，同比减少 1092.27%；实现基本每股收益-0.38 元，同比减少 1166.67%。 

2．我们的分析与判断 

（1）公司原有化工资产经营业绩如期亏损。 

业绩亏损原因：受化工产品市场价格波动影响，公司主要化工产品利润率较上年同期都出现了较大幅度的下滑。

公司因连续两年亏损，在 2009 年年报发布后沦为 ST 股，但与兴蓉排水公司的重大资产置换重组，*ST 清洗将会得到

重生。 

2010 年 1 月 14 日，公司和兴蓉公司同时收到中国证监会有关批复，核准公司重大资产重组及向成都市兴蓉投资

有限公司发行 15955.93 万股股份购买相关资产；核准豁免兴蓉公司因上述事项而应履行的要约收购义务。公司重大资

产重组目前静待最后交割，我们认为该重组将在今年上半年彻底完成。 

（2）公司未来业绩增长率至少将达到 20%。 

兴蓉排水公司目前污水处理能力为 130 万吨/日，污水处理协议水价为 1.62 元/吨，产能利用率为 68%，毛利率为

50%。预计今后产能增长率为 4%，产能利用增长率为 3%，毛利增长率为 2%。未来新增的自来水以及污泥和再生水

处理业务，对公司业绩增长的贡献至少有 15%。 

兴蓉公司的债券融资将会提升排水公司的盈利能力，2010 年 2 月兴蓉公司发行了期限为 3 年的年度第一期中期票

据。该融资项目包括成都市锦江区、武侯区拟定 2008-2018 年间需建设的排水工程，其中建设污水管道 493.35 公里，

雨水管道 499.24 公里。兴蓉公司未来三年总投资将达到 33 亿元，其中排水管网建设 7.8 亿元。项目建成后将完善成都

市中心城区污水收集系统，提高成都市中心城区污水处理率，预计污水处理率将提高到 95％。 

图 1：兴蓉排水公司污水处理能力与实际处理量逐年递增 
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资料来源：中国银河证券研究所 
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图 2：兴蓉排水公司污水处理价格逐年增加 
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资料来源：中国银河证券研究所 

（3）公司将成为西南水务龙头，业务扩张空间巨大。 

公司有丰富的政府资源，政府支持力度大；公司重组后控制权隶属于成都市国资委，拥有成都市区污水处理 30
年的特许经营权；公司具有相当规模的产能，拥有完善的管网设施，为公司做大做强提供了基础；公司污水处理技术

已达国外先进水平，污水处理厂运营经验丰富，成本控制优势明显。 

公司污水处理业务未来战略将在四川省内城镇进行外延式扩张；公司远期规划将把母公司的自来水业务合并到上

市公司中；公司将努力拓展污泥和再生水处理新业务，最终使公司形成多元化的水务经营模式。 

（4）公司重组后的污水处理属于可以长期看好的朝阳行业。 

公司重组后的污水处理业务属于环保行业，而环保行业未来发展前景一片光明。当金融危机初期“保增长促消费”

的任务基本完成以后，环保问题已经成为了关注的焦点。目前国家发改委正在抓紧制定《节能环保产业发展规划》，未

来 5 年我国环保产业投资需求可达 4500 亿元，节能环保等新型产业面临着前所未有的发展机遇。我们认为，我国正在

进入工业化中后期，后工业化阶段是环保投资的高峰，我国环保行业将迎来广阔的发展空间，在未来一段时期将保持

15%-20%的年均复合增长率。 

3．投资建议 

主要风险因素：公司重组进程的快慢、债务转移、污水处理价格和产能利用率都会影响我们对公司的盈利预测。 

我们预测公司重组后 2010 年、2011 年的营业收入分别为 5.8 亿元、6.4 亿元，EPS 分别为 0.53 元和 0.67 元。我们

认为 2010 年经济发展形势非常复杂，相应地资本市场会存在较大的波动性，公司合理的相对估值 PE 区间为 25-40 倍。 

虽然现阶段公司内生性增长价值已经反映在了股价之中，但是资产重组及资产注入将为其带来超预期的业绩增长

和股东回报率。我们考虑到蓝星清洗重组后的高成长性和弱周期性，继续维持“推荐”的投资评级。 
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表 1：兴蓉排水（000598）财务报表预测 

资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2007 2008 2009E 2010E 2011E

货币资金 472 360 569 753 952 营业收入 298 362 531 584 637 

应收票据 0 0 0 0 0 营业成本 240 274 287 280 261 

预付款项 109 35 50 64 77 营业税金及附加 0 0 1 1 1 

其他应收款 2 24 35 38 42 管理费用 5 11 17 18 20 

存货 2 2 2 2 2 财务费用 2 18 11 9 7 

长期股权投资 1 0 0 0 0 资产减值损失 0 1 0 0 0 

固定资产 3014 1315 1178 1146 1119 投资收益 0 3 3 3 3 

在建工程 197 66 38 34 42 营业利润 51 61 219 280 352 

无形资产 391 383 346 308 271 税前利润 51 61 219 280 352 

长期待摊费用 1 1 0 0 0 减：所得税 9 10 26 34 42 

资产总计 4189 2186 2218 2346 2505 净利润 42 51 193 246 310 

短期借款 0 30 0 0 0 母公司净利润 42 51 193 246 310 

应付账款 8 131 112 94 80 基本每股收益 0.09 0.11 0.42 0.53 0.67 

预收款项 0 0 0 0 0 稀释每股收益 0.09 0.11 0.42 0.53 0.67 

应交税费 9 14 14 15 16 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E

其他应付款 611 479 503 528 555 成长性      

其他流动负债 0 0 0 0 0 营收增长率  21.4% 46.6% 10.0% 9.1% 

长期借款 118 110 120 130 140 EBIT 增长率  44.8% 196.8% 25.4% 24.7% 

预计负债 0 0 0 0 0 净利润增长率  21.1% 280.2% 27.7% 25.9% 

负债合计 1134 1150 1135 1153 1177 盈利性      

股东权益合计 3055 1036 1083 1192 1328 销售毛利率 19.6% 24.3% 46.0% 52.0% 59.0% 

现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 销售净利率 14.0% 14.0% 36.3% 42.1% 48.7% 

净利润 42 51 193 246 310 ROE 1.4% 4.9% 29.4% 32.2% 34.4% 

折旧与摊销 0 0 103 105 107 ROIC 1.37% 5.45% 25.83% 28.06% 30.10%

经营现金流 166 238 284 347 418 估值倍数      

投资现金流 -405 -489 -8 -28 -48 PE 150.2 122.9 32.2 25.5 20.2 

融资现金流 570 139 -67 -135 -171 P/S 16.8 13.8 9.4 8.6 7.9 

现金净变动 331 -111 209 184 199 P/B 1.6 4.8 7.7 6.6 5.6 

期初现金余额 0 472 360 569 753 股息收益率 10.0% 0.1% 0.7% 2.7% 3.5% 

期末现金余额 331 360 569 753 952 EV/EBITDA 88.1 62.6 13.8 11.3 9.1 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究所（注：盈利预测假设蓝星清洗重组在 2008 年 12 月 31日完成） 
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DCF 估值与目标价位 

表 2：兴蓉排水（000598）DCF 折现模型 

    2009E 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E 2018E

EBIT   22715 28489 35537 40740 48856 55318 62616 70857 80161 90663 

所得税   2726 3419 4264 6111 7329 8298 9392 10629 12024 13599 

NOPLAT   6400 19989 25070 31272 34629 41528 47020 53224 60228 68137 

营运资金净变动   4116 -2013 -939 -277 885 1682 1497 1492 1478 1455 

资本支出   -1100 -3100 -5100 -6100 -5100 -2100 -2100 -2100 -2100 -2100 

自由现金流   27149 31519 36645 40480 49489 58018 64391 71535 79563 88582 

                        

WACC 10.07% Ke 13.3%   g 

永续增长率 1.0% Kd 7.5%   
估值 

0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00%

终值 36943  t 16.4%   8.57% 19.12 19.78 20.52 21.36 22.34 

企业价值 796231  Rf 4.5%   9.07% 17.99 18.55 19.18 19.89 20.70 

非核心资产价值 92918  E(Rm) 10.0%   9.57% 16.99 17.47 18.01 18.61 19.29 

债务价值 11952  Rm-Rf 5.5%   10.07% 16.09 16.51 16.94 17.48 18.06 

股权价值 784280  D/A 2.3%   10.57% 15.29 15.65 16.05 16.49 16.98 

股本 46203 E/A 97.7%   11.07% 14.56 14.87 15.22 15.60 16.03 

每股价值 16.94  Beta 1.6   

W
A

C
C

 

11.57% 13.90 14.18 14.48 14.81 15.18 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究所（注：盈利预测假设蓝星清洗重组在 2008 年 12 月 31日完成） 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 
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