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主营业务平稳增长，外延式扩张正在进行中 

——中原环保(000544)公司点评 

核心观点 股价走势图 

公司公布半年报：上半年，公司实现主营业务收入 16,943 万元，较上

年同期增长 12.13%；净利润 3,807 万元，较上年同期增长 9.26%。基

本每股收益 0.14元。 

1、接网工程收入增加是收入增加主要原因。上半年，公司污水处理收

入 7707万元，城市供热收入 8342万元，污水处理毛利率 59%，供热业

务毛利率 16%，污水处理利润是主要的利润来源。上半年新增 894万元

接网工程收入是公司主营收入增加主要原因。从盈利能力来看，污水处

理毛利率同比下降 1.43%，供热业务毛利率同比下降 17%,下降主要原因

是接网工程成本计入导致，公司盈利能力没有明显变化。 

2、主营业务稳步增长，走上异地扩张之路。公司污水和供热业务收入

稳步增长，09年，公司污水和供热业务收入与 07年相比分别增长了 33%

和 17%。公司积极谋求发展主营业务，走上了异地扩张道路。2008年，

公司独资在登封市设立中原环保水务登封有限公司，以 TOT 方式收购

运营登封市污水处理厂,还独资在登封市设立中原环保热力登封有限公

司。公司还投资 6265 万元人民币认购郑州商行 5000 万股股份。 

3、公司是郑州市国资委公用事业平台。公司第二大股东是郑州市污水

净化公司，污水净化公司还拥有日处理能力为 10 万吨的五龙口污水处

理厂和日处理能力为 30 万吨的马头岗污水处理厂，二股东拥有的污水

处理产能与公司污水处理产能相同；公司实际控制人是郑州市国资委，

公司是郑州市国资委控制的公用事业平台，不排除向公司实施进一步资

产注入的可能性。 

4、盈利预测和投资评级。预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.30、

0.33、0.36元，对应的市盈率分别为 38、35、32倍，估值偏高，给予

中性-A评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 26945.98 

流通A股(万股) 11417.86 

52周内股价区间(元) 7.05-13.68 

总市值(亿元) 31.39 

总资产(亿元) 7.45 

每股净资产(元) 1.91 

目标价 
6个月  

12个月  
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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。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 255.90  289.67  338.86  355.80  

同比增速(%) 10.41% 13.20% 16.98% 5.00% 

净利润(百万) 64.91  58.72  81.78  89.20  

同比增速(%) 22.14% -9.53% 39.27% 9.07% 

EPS(元) 0.241  0.218  0.304  0.331  

P/E 48.37  53.46  38.38  35.19  
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公司公布半年报：上半年，公司实现主营业务收入 16,943 万元，较上年同期增长

12.13%；净利润 3,807 万元，较上年同期增长 9.26%。基本每股收益 0.14元。 

一、接网工程收入增加是收入增加主要原因 

上半年，公司污水处理收入 7707万元，城市供热收入 8342万元，污水处理毛利率 59%，

供热业务毛利率 16%，污水处理利润是主要的利润来源。上半年新增 894万元接网工程收

入是公司主营收入增加主要原因。从盈利能力来看，污水处理毛利率同比下降 1.43%，供

热业务毛利率同比下降 17%,下降主要原因是接网工程成本计入导致，公司盈利能力没有

明显变化。 

二、主营业务稳步增长，走上异地扩张之路 

公司下属王新庄污水处理厂是淮河流域最大的城市污水处理厂，国务院淮河污染治理

重点项目，设计日处理污水能力 40 万吨，主要收集和处理郑州市主城区的生活污水及工

业废水，规划收水面积约 105平方公里，服务人口 100 多万，供热业务目前也集中于郑州

地区。公司污水和供热业务收入稳步增长，09年，公司污水和供热业务收入与 07年相比

分别增长了 33%和 17%。公司积极谋求发展主营业务，走上了异地扩张道路。2008 年，公

司独资在登封市设立中原环保水务登封有限公司，以 TOT 方式收购运营登封市污水处理

厂，该厂设计规模为日处理污水 3万立方米，服务面积约 10 平方公里，服务人口约 15 万。

公司还独资在登封市设立中原环保热力登封有限公司，主要从事登封市城市集中供热项目

的建设运营。公司还投资 6265 万元人民币认购郑州商行 5000 万股股份，占郑州商行增

资扩股后总股本的 3.49%。2010年，公司与新密市政府签订了《新密市市政公用事业合作

项目意向书》，进一步拓展了公司业务地域范围。 

三、公司是郑州市国资委公用事业平台 

公司第二大股东是郑州市污水净化公司，污水净化公司还拥有日处理能力为 10万吨的

五龙口污水处理厂和日处理能力为 30 万吨的马头岗污水处理厂，二股东拥有的污水处理

产能与公司污水处理产能相同；公司实际控制人是郑州市国资委，郑州市国资委下拥有自

来水公司、燃气公司、公交公司等多个公用事业资产，公司是郑州市国资委控制的公用事

业平台，不排除向公司实施进一步资产注入的可能性。 

四、盈利预测和投资评级 

预计公司 2010-2012 年每股收益分别为 0.30、0.33、0.36 元，对应的市盈率分别为

38、35、32倍，估值偏高，给予中性-A评级。 
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表 1：中原环保盈利预测表 
  

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

营业收入 232 256 290 339 356 377 

减: 营业成本 133 140 185 216 227 241 

    营业税金及附加 0 0 0 0 0 0 

    营业费用 0 0 0 0 0 0 

    管理费用 12 20 12 14 15 16 

    财务费用 6 9 7 -1 -5 -9 

    资产减值损失 2 2 4 0 0 0 

  加: 投资收益 1 1 0 0 0 0 

      营业利润 79 85 82 109 119 129 

  加: 其他非经营损益 0 0 0 0 0 0 

      利润总额 79 85 82 109 119 129 

  减: 所得税 26 20 23 27 30 32 

      净利润 53 65 59 82 89 97 

  减: 少数股东损益 0 0 0 0 0 0 

 归属母公司股东净利润 53 65 59 82 89 97 

每股收益(EPS) 0.20 0.24 0.22 0.30 0.33 0.36 

市盈率(P/E) 59 48 53 38 35 32 

数据来源：国都证券 
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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 

短期 

评级 

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 

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 

长期 

评级 

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 

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 

短期 

评级 

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 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

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 

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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本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提
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