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钱江水利：09 年收入大幅增长，水务、地产、创投业务齐头并进 
——钱江水利(600283)公司点评 
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钱江水利 2009 年报：基本每股收益 0.19 元；分配预案：每 10 股派 2.0
元(含税)。营业收入 6.22 亿元，归属母公司净利润 0.54 亿元。  

2009 年公司实现营业收入 6.22 亿元，同比增长 60.49%。收入大幅增

长的主要原因是公司房地产销售收入大幅增长，从 08 年 0.53 亿增长至

2.2 亿元。公司房地产业务累计销售面积 4.46 万平方米，实现合同销售

金额 1.91 亿元。房地产销售收入大幅增长主要原因是 09 年房地产市场

迅速回暖，房价上涨速度较快。供水业务收入增长 27%；售水量 1.8 亿

吨，同比增长 7.7%，污水处理量 0.26 亿吨，同比增长 13.88%。公司自

来水供应和供水业务分布于杭州、舟山、丽水、嵊州、永康、安吉、金

华等地，公司采取了就地扩张和对外扩张策略，实现了水业规模扩张。

2009 年底，公司日供水规模 107 万吨，占浙江省供水规模的 6.5%，日

污水处理能力 18 万吨，占浙江省污水处理规模的 2.6%。 

上证综指 钱江水利

 
基础数据 

总股本(万股) 32417.90

流通A股(万股) 32417.90

52周内股价区间(元) 4.81-10.2

总市值(亿元) 30.02

公司实现归属母公司股东净利润 0.54 亿元，同比增长 2.5%，利润增速

远低于营业收入增幅。其原因是：公司后期房地产开发成本大幅上升，

导致营业成本增幅达 89%；公司投资收益从 8700万元下降至 3369万元，

下降幅度达 61%，因公司 08 年转让水利置业公司股权获利较大。公司

毛利率 09 年大幅下降，07-09 年公司销售毛利率分别是 35%、46%、39%。

公司期间费用率 37%、41%、30%，其中管理费用率分别为 20%、20%、

17%，显示公司的成本和费用控制能力偏弱。投资收益对公司业绩贡献

较大，09 年公司实现投资收益 3369 万元，天堂硅谷公司贡献 2463 万

元，阳光创投公司贡献 504 万元。 

总资产(亿元) 21.66

每股净资产(元) 3.57
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财务数据与估值 

2008A 2009E 2010E 2011E  
研究员：巩俊杰 主营业务收入(百万) 371.19 622.89 720.00 792.00 

电 话： 010-84183316 同比增速(%) -4.11% 67.81% 15.59% 10.00% 

Email： gongjunjie@guodu.com 净利润(百万) 47.58 53.75 65.39 82.31 

执业证书编号： S0940208040096 同比增速(%) 41.82% 12.97% 21.65% 25.88% 

联系人：鲁儒敏 EPS(元) 0.17 0.19 0.23 0.29 

电 话： 010- 84183246 P/E 70 62 51 40 

Email： lurumin@guodu.com   

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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公司未来主要看点在于：1、水务业务拓展。公司 10 年将以丽水为重点进行就地扩张，争

取向周边县市延伸。公司 2010 年 2 月还收购了浙江兰溪自来水公司、污水处理公司等水

务资产，预计将会增厚公司 10 年业绩，这反映了公司在浙江省内进行扩张的决心和能力。

2、地产业务扩张。公司将继续在南方二三线城市寻求新的投资项目，实现滚动发展。3、
创投业务锦上添花。公司分别持有浙江天堂硅谷创业集团有限公司、浙江天堂硅谷阳光创

业投资有限公司 28%和 27.9%的股权，并按照权益法核算。天堂硅谷创业集团现已发展成

为浙江省内最大、国内知名的专业从事私募股权基金管理机构。截止 2010 年 3 月，公司

已发起设立创业投资基金 17 只，控股及参股企业 46 家（其中 11 家已上市，另有 3 家已

申请创业板上市，1 家将于 2010 年申请中小板上市），管理资产超过 50 亿人民币。未来

三年至五年将力争管理 100 亿左右基金规模。 

业绩预测和投资评级。考虑到公司水务业务扩张、创投、房地产业务发展，预计 2010-2012
年公司实现营业收入分别为 7.2、7.9、8.6 亿元，每股收益 0.23、0.29、0.34 元，对应市盈

率分别为 51、40、30 倍，但考虑到公司可能的水务资产注入和 2010 年公司下属公司水价

上调的预期，给予公司“推荐-A”评级。 

表一、钱江水利盈利预测表 

利润表 2007A 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 387.1 371.2 622.9 720.0 792.0 863.0

减: 营业成本 250.7 201.8 382.2 439.0 491.0 535.0

营业税金及附加 10.1 7.7 20.0 23.1 25.4 27.7 

营业费用 29.2 36.1 43.4 50.2 55.2 60.1 

管理费用 76.0 72.0 102.8 118.8 130.7 142.4

财务费用 38.9 42.7 41.1 45.1 44.9 50.7 

资产减值损失 1.3 38.7 -19.4 18.0 10.0 7.0 

加: 投资收益 73.3 87.1 33.7 40.0 48.0 58.0 

公允价值变动损益 -0.1 0.0 -0.1 0.0 0.0 0.0 

其他经营损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

营业利润 54.1 59.2 86.4 65.8 82.9 98.0 

加: 其他非经营损益 -2.7 7.4 -2.2 0.0 0.0 0.0 

利润总额 51.4 66.6 84.2 65.8 82.9 98.0 

减: 所得税 27.5 21.2 30.0 0.0 0.0 0.0 

    净利润 23.9 45.4 54.1 65.8 82.9 98.0 

减: 少数股东损益 -9.7 -2.2 0.4 0.4 0.6 0.7 

归属母公司股东净利

润
33.6 47.6 53.8 65.4 82.3 97.4 

每股收益(EPS) 0.12 0.17 0.19 0.23 0.29 0.34 

市盈率(P/E) 99 70 62 51 40 34 

资料来源：Wind 资讯，国都证券研究所 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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