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新收购水厂增厚 EPS 0.03 元  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 

*ST 清洗 4 月 23 日发布并购公告：为进一步促进公司主营业务的发展，加大开拓市场的力度，发掘并形成公司新

的利润增长点，经与兰州市城乡建设局洽谈协商，排水公司拟设立全资子公司，该全资子公司将按照 4.96 亿元的价格

以 TOT(转让-经营-转让)方式获授污水处理服务的特许经营权并运营兰州市七里河安宁污水处理厂。 

2．我们的分析与判断 

我们对新收购水厂的盈利预测，主要是基于以下分析： 

（1）兰州市七里河安宁污水处理厂的设计规模为日处理污水 20 万吨，2009 年 12 月处理流量为 16 万吨/日，特许

经营期为 30 年。污水处理价格确定方式：特许经营期内，首期（前两个经营年）的污水处理服务价格为 0.8 元/吨，

从运营期第三个年度开始对污水处理服务费价格每二年进行一次调整。特许经营期内，如污水供应量小于基本水量，

则按基本水量结算污水处理费；若实际处理污水量大于等于基本水量，则实际处理污水量超过基本水量的部分为超额

水量，按基本水量和超额水量分别结算污水处理费，超额水量的污水处理价格为基本水量污水处理价格的 40%，不同

年份的基本水量见新厂盈利预测表。新水厂第一年至第三年免征企业所得税，第四年至第六年减半征收企业所得税。 

（2）参照成都排水公司和其它水务上市公司污水处理厂的运行情况，我们假设新收购水厂污水处理成本为 0.3 元/
吨，未来污水处理单价和成本的增长率均为 10%，营业费用率为 20%。 

表 1：新收购水厂盈利预测表 

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

设计污水处理能力（万吨/日） 20 20 20 20 20 20 20 20 20 

实际污水处理能力（万吨/日） 16 17 18 19 20 20 20 20 20 

单位污水处理价格（元/吨） 0.8 0.8 0.88 0.88 0.97 0.97 1.06 1.06 1.17 

单位污水处理成本（元/吨） 0.3 0.3 0.33 0.33 0.36 0.36 0.40 0.40 0.44 

基本水量（万吨/日） 13 13 15 15 17 17 19 19 20 

基本水量收入（万元） 3796 3796 4818 4818 6006 6006 7384 7384 8550 

超额水量收入（万元） 350 467 385 514 424 424 155 155 0 

污水处理收入（万元） 4146 4263 5203 5332 6430 6430 7540 7540 8550 

污水处理成本（万元） 1752 1862 2168 2289 2650 2650 2915 2915 3206 

营业毛利率 57.75% 56.34% 58.33% 57.08% 58.79% 58.79% 61.34% 61.34% 62.50%

营业费用率 20.00% 20.00% 20.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

所得税率 0 0 0 12.50% 12.50% 12.50% 25% 25% 25% 

净利润（万元） 1565 1549 1995 1577 2012 2012 1609 1609 1924 

股本（万股） 46203 46203 46203 46203 46203 46203 46203 46203 46203 

每股收益（元） 0.03 0.03 0.04 0.03 0.04 0.04 0.03 0.03 0.04 

资料来源：中国银河证券研究所 
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3．投资建议 

公司外延扩张开始，未来发展空间无限。我们预测本次新收购水厂将给 EPS 增厚 0.03 元，预测公司 2010-2011 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，对应市盈率分别为 34.2X、27.0X。虽然现阶段

公司内生性增长价值已经反映在了股价之中，但是外延扩张和资产注入有望带来超预期的业绩增长和股东回报率，同

时考虑到公司的高成长性和弱周期性，我们认为可以给予公司一定的溢价空间，继续维持“推荐”投资评级。 

表 2：排水公司成都市下属污水处理厂 

水厂 
处理能力 

（万吨/日） 
投产时间 处理技术 

一厂（成都市第一污水处理厂） 一期 10，二期 30 一期 1991 年，二期 1999 年 传统活性污泥法，A/O/E 二级生化处理 

二厂（成都市第二污水处理厂） 30 2004 年 改良型 A2/O 活性污泥法 

三厂（成都市第三污水处理厂） 10 2004 年 改良型 A2/O 活性污泥法 

四厂（沙河污水处理厂） 10 2004 年 改良型 A2/O 活性污泥法+D 型滤池三级处理 

武侯污水处理厂 10 2008 年 改良型 A2/O 功能活性污泥法+纤维滤池三级处理

天回污水处理厂 10 2008 年 改良型 A2/O 功能活性污泥法+纤维滤池三级处理

龙潭污水处理厂 10 2008 年 改良型 A2/O 功能活性污泥法+纤维滤池三级处理

江安河污水处理厂 10 2008 年 改良型 A2/O 功能活性污泥法+纤维滤池三级处理

资料来源：中国银河证券研究所 

图 1：排水公司成都市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 

图 2：排水公司成都市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 
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表 3：成都排水（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：盈利预测以置入资产成都市排水有限责任公司为依据） 
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DCF 估值与目标价位 

表 4：成都排水（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：盈利预测以置入资产成都市排水有限责任公司为依据） 
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