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供水业务和投资收益均大幅增长 

——钱江水利(600283)公司点评 

核心观点 股价走势图 

公司公布半年报：上半年，公司实现营业收入 27045 万元，同比下降

23%；公司实现利润 7087 万元，同比增长 71.77 %，实现归属于上市公

司的净利润 5576 万元，同比增长 157%。每股收益 0.2 元。 

1、房地产收入下滑影响程度大于水务收入增长。上半年，公司实现营

业收入下降 23%。收入下降主要是因为 09 年上半年公司房地产销售收

入确认导致基数较高，而 10 年上半年，公司房地产销售收入仅为 2523

万元，同比下降达 84%。供水业务保持了快速增长，上半年,供水业务

收入 1.79 亿元，同比增长 29%；累计售水总量 9,938.86 万吨，同比增

长 7.97%。 

2、投资收益大幅增长导致利润大增。上半年公司净利润 7087 万元，同

比大幅增长 72%。投资收益 5792 万元，占公司净利润比重为 72.59%。

增长原因是公司联营企业浙江天堂硅谷股权投资公司证券投资获较大

的收益，天堂硅谷已发起设立创业投资基金 24 只，控股及参股企业 56

家（其中 13 家已上市，今年上半年上市 2 家，过会 1 家）。天堂硅谷

在国内 2009 年人民币基金排名第七，其公司实力、项目资源、管理团

队、投资能力已经迈上了新台阶，预计未来 3年，天堂硅谷将会贡献更

多的投资收益，成为公司业绩的亮点。 

3、盈利预测和估值。公司的房地产业务受市场影响出现了一定程度的

下滑，并且公司的水务业务拓展进展也比较缓慢，但公司创投业务未来

3 年可能会有超预期的表现。预计 2010-2012 年公司每股收益 0.29、

0.35、0.37 元，对应市盈率 34、27、26 倍，维持“推荐-A”评级，6

个月目标价 13 元。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 28533.00 

流通A股(万股) 21257.91 

52周内股价区间(元) 7.61-13.96 

总市值(亿元) 27.59 

总资产(亿元) 27.89 

每股净资产(元) 3.45 

目标价 
6个月 13 

12个月  
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 371.19 622.89 682.35 764.38 

同比增速(%) -4.11% 67.81% 9.55% 12.02% 

净利润(百万) 47.58 53.75 81.67 100.92 

同比增速(%) 41.82% 12.97% 51.94% 23.57% 

EPS(元) 0.167 0.188 0.286 0.354 

P/E 57.99 51.33 33.78 27.34 
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公司公布半年报：上半年，公司实现营业收入 27045 万元，同比下降 23%；公司实现

利润 7087 万元，同比增长 71.77 %，实现归属于上市公司的净利润 5576 万元，同比增

长 157%。每股收益 0.2 元。 

一、房地产收入下滑影响程度大于水务收入增长 

上半年，公司实现营业收入下降 23%。收入下降主要是因为 09 年上半年公司房地产销

售收入确认导致基数较高，而 10 年上半年，公司房地产销售收入仅为 2523 万元，同比下

降达 84%。供水业务保持了快速增长，上半年,供水业务收入 1.79 亿元，同比增长 29%；

累计售水总量 9,938.86 万吨，同比增长 7.97%，其主要原因：丽水供排水在水阁区块化

工制革企业用水量快速增长的带动下，售水量同比增长 15.44%；永康供水受益于区域经

济发展，用水量保持较好增长态势，同比增长 10.01%；金西自来水借助农村改水工作不

断向周边延伸管网、扩张供水区域，售水量同比增长 23.91%。累计污水处理量 2,023.41 

万吨，同比增长 43.27%。 

二、投资收益大幅增长导致利润大增 

上半年公司净利润 7087 万元，同比大幅增长 72%。投资收益 5792 万元，同比增长 638%，

占公司净利润比重为 72.59%。增长主要原因是公司联营企业浙江天堂硅谷股权投资公司

证券投资获较大的收益，此外，公司参股的舟山自来水公司贡献投资收益 1786 万元，同

比增长了 6%。天堂硅谷已发起设立创业投资基金 24 只，控股及参股企业 56 家（其中 13

家已上市，今年上半年上市 2 家，过会 1 家）。天堂硅谷在国内 2009 年人民币基金排名

第七，其公司实力、项目资源、管理团队、投资能力已经迈上了新台阶，预计未来 3年，

天堂硅谷将会贡献更多的投资收益，成为公司业绩的亮点。 

三、水务、地产、创投齐头并进 

公司未来发展的主要看点在于：1、水务业务拓展。公司 2010 年 2 月收购的浙江兰溪

自来水公司、污水处理公司等水务资产，增厚公司上半年业绩。公司 10 年还将以丽水为

重点进行就地扩张，争取向周边县市延伸。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。2009 年公司在中国

最佳人民币基金投资创业投资机构排名第七，募资创业投资机构排名第九。 截止 2010 年

5 月，公司已发起设立创业投资基金 24 只，控股及参股企业 56 家（其中 13 家已上市，

今年上半年上市 2 家，过会 1 家），管理资产超过 60 亿人民币。未来三年至五年将力争

管理 100 亿左右基金规模。  

四、盈利预测和估值 

公司的房地产业务受市场影响出现了一定程度的下滑，并且公司的水务业务拓展进展

也比较缓慢，但公司创投业务未来 3年可能会有超预期的表现。预计 2010-2012 年公司每

股收益 0.29、0.35、0.37 元，对应市盈率 34、27、26 倍，维持“推荐-A”评级，6个月
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目标价 13 元。 

表 1：钱江水利盈利预测表 

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

营业收入 387 371 623 682 764 842 

减: 营业成本 251 202 382 423 474 530 

营业税金及附加 10 8 20 22 24 27 

营业费用 29 36 43 48 53 59 

管理费用 76 72 103 113 126 139 

财务费用 39 43 41 43 37 37 

资产减值损失 1 39 -19 18 10 7 

加: 投资收益 73 87 34 70 72 75 

营业利润 54 59 86 86 111 118 

加: 其他非经营损益 -3 7 -2 0 0 0 

利润总额 51 67 84 86 111 118 

减: 所得税 27 21 30 4 10 11 

    净利润 24 45 54 82 102 107 

减: 少数股东损益 -10 -2 0 1 1 1 

归属母公司股东净利润 34 48 54 82 101 107 

每股收益(EPS) 0.12 0.17 0.19 0.29 0.35 0.37 

市盈率(P/E) 82 58 51 34 27 26 

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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