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自来水业务稳定增长，污水和固废处理业务发展迅速 

——南海发展(600323)调研简报 

核心观点 股价走势图 

近期，我们调研了南海发展，与公司高管就公司发展情况进行了交流。 

1、自来水水价还有上调空间，供水区域逐渐扩大。2010 年年初，南海

地区提高了水价，但南海区水价在广东省仍然处于较低水平，还有进一

步上调空间。公司的供水区域还会进一步向南海各乡镇延伸，带动公司

供水量增长。 

2、污水处理业务实现了跨越式发展。2010 年年初公司污水处理能力为

23 万立方米/日，目前公司正在运营或已建成具备运营条件的污水处理

项目设计规模为 47.8 万立方米/日，正在洽谈中的拟建设的污水处理项

目 8 万立方米/日。公司获取南海区内 16 间污水处理厂项目的 BOT 或

TOT 特许经营权，各项目完成后，公司污水处理能力将达到 55.8 万立

方米/日，污水处理业务实现了跨越式发展。 

3、固废处理业务全面开花。公司焚烧发电一厂项目 2006 年起由公司委

托运营，垃圾处理能力为 400 吨/日。目前在建的为二期项目和一期改

建项目，二期垃圾处理能力为 1500 吨/日，目前正加紧推进，预计 2010

年底建成投产。一期改扩建项目垃圾处理能力 1500 吨/日，预计 2012

年建成。预计二期项目和一期项目全部建成投产后，年垃圾处理量将达

到 100 万吨，年上网电量将达到 2.224 亿度，垃圾发电收入将达到 2.6

亿元，贡献净利润将达到 3000 万元左右。垃圾发电还享受免征营业税

和增值税即征即返的优惠税收政策。公司另外一大看点是南海区垃圾运

转项目，是南海垃圾焚烧发电项目配套工程。预计垃圾运转项目建成后

将为公司贡献净利润超过 2000 万元。 

4、估值和盈利预测。预计 2010-2012 年营业收入分别为 5.04、6.12、

6.62 亿元，对应每股收益分别为 1.92、0.63、0.71 元，对应市盈率为

8、26、23 倍，维持公司“推荐-A”评级。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 27106.84 

流通A股(万股) 19441.07 

52周内股价区间(元) 8.33-16.39 

总市值(亿元) 43.91 

总资产(亿元) 21.30 

每股净资产(元) 3.72 
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[table_predict] 财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入(百万) 465.2  503.6  612.6  662.6  
同比增速(%) 10% 8% 22% 8% 
净利润(百万) 103.6  520.6  171.7  193.0  
同比增速(%) 8% 403% -67% 12% 

EPS(元) 0.38  1.92  0.63  0.71  
P/E 42  8  26  23  
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近期，我们调研了南海发展，与公司高管就公司发展情况进行了交流。 

一、自来水水价还有上调空间，供水区域逐渐扩大 

2010 年年初，南海地区提高了水价。南海发展趸售给镇级和村级自来水公司的价

格每立方米分别提高 0.135 元和 0.2 元；公司直供价格和公司下属的佛山市南海九江

自来水有限公司、佛山市南海罗村水务有限公司也上调了水价，本次价格平均上调幅度

达到了 20%；但是南海区水价在广东省仍然处于较低水平，还有进一步上调空间。公司

的供水区域还会进一步向南海各乡镇延伸，带动公司供水量增长。 

供水业务是公司基础的收入和利润来源，占公司 09 年营业收入的 81%。2007-2009

年，公司总供水量分别是 31723、32645、33866 万立方米，年均增长率为 3.4%。公司

供水业务 85%以上为趸售用水，在此销售模式下，非直接面对终端消费者，因此管网的

漏损率较低，最近 3 年，直接面向乡镇自来水公司售水的母公司水损率只有 5.14%，

7.47%、5.06%；而直接面对终端消费者的九江公司水损率分别为 19.49%、20.62%、

16.40%。 

图 1：公司 2007-2009 年总供水量 
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数据来源：公司公告、国都证券 

二、污水处理业务实现了跨越式发展 

2010 年年初公司污水处理能力为 23 万立方米/日，目前公司正在运营或已建成具

备运营条件的污水处理项目设计规模为 47.8 万立方米/日，正在洽谈中的拟建设的污水

处理项目 8万立方米/日。公司获取南海区内 16 间污水处理厂项目的 BOT 或 TOT 特许经

营权，各项目完成后，公司污水处理能力将达到 55.8 万立方米/日，污水处理业务实现

了跨越式发展。 
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表 1：公司已经建成的污水处理项目 

镇街 项目名称  规模 本公司开始运营的时间 

罗村 

罗村污水处理有限公司 0.5 万立方米/日 2008 年 1 月 

罗村污水处理厂二期 0.5 万立方米/日 于 2009 年 12 月进水调试  

罗村务庄污水处理厂 1 万立方米/日 2010 年 6 月底试运行 

里水 

里水镇和桂工业园污水处理厂 0.5 万立方米/日 于 2009 年 4 月接管运营  

里水镇城区污水处理厂（一期） 1.2 万立方米/日 于 2009 年 4 月接管运营  

里水城区污水处理厂二期 2.8 万立方米/日 预计 2010 年 6 月底试运行 

里水和顺城区污水处理厂一期 2 万立方米/日 预计 2010 年 6 月底试运行 

九江 
九江明净污水处理厂一期 2 万立方米/日 2009 年 9 月底试运行  

九江明净污水处理厂二期 3 万立方米/日 2010 年 6 月底试运行 

西樵 西樵樵泰污水厂一期  2 万立方米/日  2010 年 6 月底试运行 

大沥 大沥镇城西污水处理厂（一期） 5 万立方米/日 2010 年 6 月底试运行 

桂城 
平洲污水处理厂（一期） 5 万立方米/日 2005 年 12 月 

平洲污水处理厂二期 5 万立方米/日 2009 年 4 月 

狮山 

狮山镇松岗污水处理厂 1 万立方米/日 2008 年 12 月 

狮山东南污水处理厂一期 5 万立方米/日 2009 年 12 月进水调试  

狮山小塘污水处理厂 4 万立方米/日 

2010 年 6 月底试运行 
狮山官窑污水处理厂一期 1 万立方米/日 

狮山镇松岗污水处理厂（二期） 3 万立方米/日 

丹灶 

丹灶横江污水处理厂 0.3 万立方米/日 2006 年 10 月 

丹灶横江污水处理厂 1 万立方米/日 2009 年 9 月底试运行  

丹灶城区污水处理厂 1 万立方米/日 2009 年 12 月进水调试  

丹灶镇金沙城北污水处理厂一期 1 万立方米/日 2010 年 6 月底试运行 

小计 47.8 万立方米/日 —— 

资料来源：公司公告，国都证券 

表 2：公司在建污水处理项目 

镇街 项目名称  规模 

桂城 平洲污水处理厂（三期） 6 万立方米/日 

里水 里水镇洲村禹门污水处理厂 2 万立方米/日 

合计 8 万立方米/日 

资料来源：公司公告，国都证券 

2007-2009 年，公司污水处理业务收入分别为 2778、3310、4794 万元，占公司收

入比重分别为 10%左右。随着公司污水处理项目全部建成投产，污水处理收入将趋于稳

定。 

三、固废处理业务全面开花 

公司焚烧发电一厂项目 2006 年起由公司委托运营，垃圾处理能力为 400 吨/日。目

前在建的为二期项目和一期改建项目，二期垃圾处理能力为 1500 吨/日，目前正加紧推

进，预计 2010 年底建成投产。一期改扩建项目垃圾处理能力 1500 吨/日，预计 2012

年建成。南海区目前每天约产生生活垃圾 2700 吨，预计到 2012 年将达到 3500 吨/日。

佛山地区垃圾处理能力也有所欠缺，因此，公司垃圾份焚烧发电项目产能将能得到充分

保障。 
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垃圾发电经营收入由两部分构成，一部分是垃圾处理费收入；一部分是售电收入。

垃圾处理费执行 95 元/吨的标准，并且约定保底垃圾处理量。售电收入二厂电价执行

0.689 元/度，一厂改扩建后电价 0.684 元/度。预计二期项目和一期项目全部建成投产

后，年垃圾处理量将达到 100 万吨，年上网电量将达到 2.224 亿度，垃圾发电收入将达

到 2.6 亿元，贡献净利润将达到 3000 万元左右。垃圾发电还享受免征营业税和增值税

即征即返的优惠税收政策。 

公司另外一大看点是南海区垃圾运转项目，是南海垃圾焚烧发电项目配套工程。包

括压缩转运站站内设施的建设、站后运输系统建设和垃圾收运中转集控中心建设三大部

分。收费模式：转运站前的生活垃圾由佛山市南海区市政管理局负责运送到各垃圾转运

站。公司向佛山市南海区市政管理局收取垃圾转运服务费。生活垃圾压缩转运站具体规

划站点共 10 个，总规模合共约 3600 吨/日。第一阶段：2010 年建成 4个站点并投运。

第二阶段：2012 年垃圾焚烧发电一厂改扩建完成投产时，完成其余站点建设并投运。

目前该项目正按时推进。预计垃圾运转项目建成后将为公司贡献净利润超过 2000 万元。 

污泥业务有望成为示范项目。污泥处理项目总设计规模日处理污泥 450 吨，分两期

建设。一期建设规模为 300 吨/日，年处理脱水污泥 10 万吨，拟于 2011 年建成；二期

建设规模为 150 吨/日，建设时间另行商定。预计污泥项目建成投产后将为公司贡献利

润 1000 万元以上。公司的污泥处理项目受到国家部委的重视和支持，并且有望成为国

家示范项目而得以在全国范围内推广。 

四、估值和盈利预测 

假定： 

1、2010 年自来水业务供水量增长 3.5%，供水业务毛利率 40%；2011-2012 年自

来水业务供水量年均增长 3%； 

2、2010 年污水处理量增长 90%；2011-2012 年污水处理量增长 5%； 

3、二期垃圾焚烧发电项目按时建成投产；2010 年垃圾运转项目达产率为 30%； 

2010 年公司出让狮山羊房岗土地导致 2010 年业绩较好；预计 2010-2012 年营业

收入分别为 5.04、6.12、6.62 亿元，对应每股收益分别为 1.92、0.63、0.71 元，对应

市盈率为 8、26、23 倍，维持公司“推荐-A”评级。 

表 3：南海发展盈利预测表 

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

营业收入 411.9 423.9 465.2 503.6 612.6 662.6 

减: 营业成本 206.1 228.9 278.0 294.7 361.0 388.8 

营业税金及附加 2.6 2.9 3.2 3.4 4.2 4.5 

营业费用 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

管理费用 34.5 35.4 33.5 36.3 44.1 47.7 

财务费用 18.6 26.9 33.1 18.0 -4.8 -12.4 

资产减值损失 0.2 0.6 0.5 0.0 0.0 0.0 

加: 投资收益 4.5 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 

公允价值变动损益 -3.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 
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其他经营损益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

营业利润 151.0 129.3 117.1 151.3 208.2 234.1 

加: 其他非经营损益 2.5 1.8 12.2 480.0 0.0 0.0 

利润总额 153.6 131.1 129.3 631.3 208.2 234.1 

减: 所得税 58.8 33.0 22.5 94.7 31.2 35.1 

净利润 94.7 98.1 106.8 536.6 176.9 199.0 

减: 少数股东损益 1.9 2.3 3.2 16.0 5.3 5.9 

归属母公司股东净利润 92.9 95.8 103.6 520.6 171.7 193.0 

每股收益(EPS) 0.34 0.35 0.38 1.92 0.63 0.71 

市盈率(P/E) 47 46 42 8 26 23 

资料来源：国都证券 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
调研简报 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 6 页 研究创造价值 

 

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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曹源 策略研究、传媒 caoyuan@guodu.com 王招华 钢铁 wangzhaohua@guodu.com 

 刘芬 汽车及零部件 liufen@guodu.com 王京乐 家电、旅游 wangjingle@guodu.com 

鲁儒敏 公用事业 lurumin@guodu.com 肖世俊 有色金属、新能源 xiaoshijun@guodu.com 

魏静 机械 weijing@guodu.com 赵宪栋 商业贸易 zhaoxiandong@guodu.com 

胡博新 医药行业 huboxin@guodu.com 姜瑛 IT jiangying@guodu.com 

刘斐 煤炭、基础化工 liufei@guodu.com 傅浩 建筑建材 fuhao@guodu.com 

王双 石化 wangshuang@guodu.com 汪立 造纸、交通运输 wangli@guodu.com 

李韵 纺织服装 liyun@guodu.com 吕爱兵  lvaibing@guodu.com 

姚小军 产品设计 yaoxiaojun@guodu.com 陈薇 衍生品 chenwei@guodu.com 

苏昌景 数量研究 suchangjing@guodu.com 吴昊 宏观经济、固定收益 wuhao@guodu.com 

赵荣杰 衍生品 zhaorongjie@guodu.com 李春艳 基金联络 lichunyan@guodu.com 

 


