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新建污水处理厂大幅增加工程收入  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 6 月 4 日公告：根据成都市城市规划调整，蓝星清洗股份有限公司全资子公司成都市排水有限责任公司

（以下简称“排水公司”）下属第一、第二污水处理厂因其用地性质发生变化需进行拆迁。经成都市人民政府授权，成

都金融城投资发展有限责任公司（以下简称“金融城公司”）负责对该两座污水处理厂进行拆迁并对排水公司以异地还

建方式进行补偿。排水公司与金融城公司已经签署了《拆迁补偿协议》。 

鉴于排水公司在污水处理厂建设与营运方面具有专业人员和技术，经验丰富，金融城公司委托排水公司负责新建

污水处理厂和提升泵站的建设工作，但新建污水处理厂和提升泵站建设所需的全部审批手续仍依照前款约定由金融城

公司负责，就该委托代建事宜，双方将另行签订协议。 

2．我们的分析与判断 

（1）新建污水处理厂，将大幅增加工程收入。 

排水公司目前污水处理能力为 150 万吨/日，在成都地区污水处理能力为 130 万吨/日，其中第一、第二污水处理厂

目前的处理能力分别 40 万吨/日、30 万吨/日。排水公司同意金融城公司对其下属的第一、第二污水处理厂进行拆迁；

作为拆迁补偿，金融城公司同意在异地为排水公司新建一座 70 万吨/日污水处理产能的污水处理厂，拆迁新建的污水处

理产能占到了公司成都地区产能的 53.8%。 

经审核 2009 年 1 月 1 日排水公司成都市中心城区八座污水处理厂投资额（含八座污水处理厂尚未支付的土地出让

金等土地购置成本）为 194,099.86 万元，其中，固定资产净值 129,397.98 万元，无形资产净额 64,701.89 万元。我估计

公司新建 70 万吨/日污水处理厂的总投资至少有 9 亿元，按照工程建设项目 15%的投资净收益计算，公司承担此污水

处理厂建设的净利润将达到 1.35 亿元。污水处理厂的建设工期一般为一年，假设 2010-2011 年的工程建设进度分别为

30%和 70%，我们预计该新建的污水处理厂在 2011 年底将建成投产运营，预测公司 2010-2011 年的工程建设净利润分

别为 4050 万元和 9450 万元，按总股本 4.62 亿股计算，工程收入增加的每股收益分别 0.09 元和 0.20 元。 

（2）新建污水处理厂，将提升资产质量、降低运营成本。 

排水公司下属现第一污水处理厂一期工程污水处理能力为 10 万吨/日，已运营 20 年；第一污水处理厂二期工程污

水处理能力为 30 万吨/日，已运营 12 年，现第二污水处理厂已运营 6 年。本次政府全额投资新建同等规模的污水处理

厂与排水公司现有的第一、第二污水处理厂进行置换，相当于延长了排水公司第一、第二污水处理厂的使用期限，减

少了排水公司设备使用到期后的更新成本和技术改造成本，对公司生产经营和未来发展将产生积极影响。 

3．投资建议 

我们预测预测公司 2010-2011 年的营业收入分别为 6.6 亿元、8.2 亿元，EPS 分别为 0.62 元和 0.87 元，对应市盈率

分别为 32X、23X。我们认为公司外延扩张刚刚开始，未来发展空间无限，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，同时考虑到污水处理行业的高成长性和弱周期性，公司合理的相对估值 PE 为 40 倍，目标价位 24.8
元，继续维持“推荐”投资评级。 
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表 1：公司成都地区污水处理厂 

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：公司成都地区污水处理能力与实际处理量逐年递增 

40 40 40 40

90 90 90 90

130 130 130 130

32 34 36 38
56 66 71 76

89 92 99 108

0
20
40
60
80

100
120
140

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E

污水处理能力（万吨/日） 实际处理量（万吨/日）

 
资料来源：中国银河证券研究所 

 

图 2：公司成都地区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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