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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 7.90 

流通 A 股(亿股) 5.94 

52 周内股价区间(元) 5.61-7.12 

总市值(亿元) 50.30 

总资产(亿元) 86.35 

每股净资产(元) 4.18 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  供排水业务稳中求进。公司为国家大型一类供排水企业，其中供水设计产能
179.5 万吨/日（含托管），在建、筹建产能分别为 30、20 万吨/日，在南昌市
区域占据相对垄断地位。2017 年自来水售水量 3.2 亿吨（+2.1%），营收 6.1

亿元（+3.1%），供水业务增速跟随人口增速，较为稳定。污水处理方面，公
司拥有省内外污水处理厂 96 个（含托管），总设计能力 235 万吨/日，在江西
省县级占据 80%以上份额。受益县城污水处理率提升，公司目前持续推进污水
处理厂扩容提标改造，2017 年扩容项目在建、提标改造规模分别为 7、38 万吨
/日，2018 年计划完成 40 家污水厂改造，提标扩容持续迈进。2017 年公司污
水处理量 6.4 亿吨（+10.76%），营收 5.9 亿元（+7.8%），污水处理业务稳步
增长。此外，公司积极拓展省外项目，分别中标营口市城市污水处理、福建漳
浦县前亭工业园污水处理 PPP 项目，规模 23.5 万吨/日，省外拓展积极推进。 

 水价上调可期。2018 年 5 月 3 日公司收到《南昌市人民政府办公厅关于成立南
昌市水价调整工作领导小组的通知》，南昌市人民政府决定成立南昌市水价调
整工作领导小组。根据历史经验，成立领导小组至水价调整完毕时间周期约为 7

个月，此次成立工作小组预示着水价调整提上日程，预计 2018 年底有望落地。
同时根据近期南昌县、进贤县、安义县水价调整幅度，我们预计南昌市下辖 6

个市辖区水价有望上调 0.4 元/吨左右，对应营收和毛利增厚约 1.3 亿元。 

 整合燃气业务，存在较大增长空间。公司 2016 年并购整合南昌燃气和公用新能
源，其中南昌燃气为民用气和工业用气供应商，公司持股比例 51%，在南昌市
燃气市场占有率达 90%以上。公用新能源是南昌市最大的车用天然气供应商，
约占全市车用天然气供气总量的 80%。2017 年公司天然气供气量 3.1 亿方，同
比增长 18.96%；燃气销售及安装工程营收 17.6 亿元，同比增长 30.0%，南昌
燃气、公用新能源扣非后归母净利润分别为 1.1 亿元、703 万元，超额完成 7900

万元、700 万元利润承诺。根据南昌市政府“气化南昌”政策，2016 年起 3 年
内城区燃气气化率要达到 90%以上，考虑到 2017 年气化率约 65%，公司燃气
业务处于快速发展通道且存在较大市场空间。 

 管理层积极进取，持续增持彰显发展信心。2017 年末公司董事长、总经理等高
管通过二级市场合计增持 2999 万元。2017 年 12 至 2018 年 5 月期间，公司控
股股东水业集团累计增持公司 2%股份，增持金额 1.04 亿元。近期公司公告非
公开发行股票预案，计划募资 11.2 亿元，主要用于供排水提标扩容项目，且控
股股东计划认购 20%份额，后续若顺利发行有望促进业务加速推进，持续增持
也彰显未来发展信心。 

 盈利预测与投资建议。暂不考虑定增，预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.40、
0.49、0.56 元，对应 PE 16、13、11 倍，公司所处行业平均 TTM 估值为 22 倍，
公司业绩稳健，现金流丰厚，水价提价预期强。首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：水价提价失败或不及预期风险；燃气业务市场拓展不及预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3544.17  4410.93  5218.72  5946.58  

增长率 14.65% 24.46% 18.31% 13.95% 

归属母公司净利润（百万元） 273.97  317.41  387.53  440.56  

增长率 17.90% 15.85% 22.09% 13.68% 

每股收益 EPS（元） 0.35  0.40  0.49  0.56  

净资产收益率 ROE 9.81% 10.16% 10.94% 11.03% 

PE 18  16  13  11  

PB 1.57  1.46  1.33  1.22  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：南昌市公用事业平台 

洪城水业成立于 2001 年，传统主业为自来水生产经营及污水处理，2004 年在上海证券

交易所挂牌上市。2016 年 4 月，公司收购南昌燃气 51%股权、公用新能源 100%股权和二

次供水公司 100%股权，进军燃气销售、燃气工程安装业务并延伸供水产业链。 目前，公司

拥有水厂 10 座、日供水总设计能力 179.5 万立方米，在南昌市区域占据相对垄断地位；省

内外污水处理厂 96 个（含托管），日污水处理总设计能力 235 万立方米，在江西省县级占

据 80%以上份额；供水管网长度近 4000 公里；年供气量超 3 亿立方米，在南昌市燃气市场

占有率达到 90%以上。公司控股股东为南昌水业集团，实际控制人为南昌市国资委合计持股

比例 46.53%。 

表 1：公司 2016 年并购情况 

并购对象 资产出售方 并购价格（亿元） 2016 年利润 对应估值 2015-2018 年业绩承诺 

南昌燃气 51%股权 市政控股 3.73 1.14 亿元 6.4 
分别为 6900、7400、7900 、8400

万元 

公用新能源 100%股权 公交公司 0.66 727 万元 9.1 分别为 810、650、700、750 万元。 

二次供水公司 100%股权 水业集团 1.39 1478 万元 9.4 
分别为 1350、1400、1450、1500

万元。 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

图 1：洪城水业股权结构图 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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业绩良好：公司 2015-2017 年实现营业收入 16.2 亿元、30.9 亿元和 35.4 亿元，同比增

长 11.7%、90.7%、14.7%，考虑并购调整口径后同比增长 11.7%、0.03%和 14.7%；实现

归母净利润 1.9 亿元、2.3 亿元和 2.7 亿元，同比增长 27.8%、21.1%和 17.9%，考虑并购

调整口径后同比增长 27.8%、-9.4%和 17.9%。2017 年业绩增长显著主要系售水量、污水处

理量、燃气销售量和 LNG 销售量同比增加所致。2018 年一季度公司营收 10.8 亿元，同比

增长 47.6%，实现归母净利润 9241 万元，同比增长 67.8%，燃气销售和工程业务贡献主要

增量。 

图 2：公司 2012 年以来营业收入及增速  图 3：公司 2012 年以来归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理。注：2016 公司收购南昌燃气 51%股权、公用新能源 100%股权和二次供水公司 100%股权，增速为调整后口径。 

公司主营业务结构：公司主营业务按产品划分为自来水销售、污水处理服务费、燃气销

售、燃气工程安装、给排水工程、设备销售、设计费和探测及检测，其中燃气销售和燃气工

程安装业务来自 2016 年并购的南昌燃气。2017 年各主营业务分别实现营业收入 6.1 亿元、

6.0 亿元、13.4 亿元、4.1 亿元、4.9 亿元、5783 万元、663 万元和 2 万元，供水、污水处

理、燃气（销售和工程安装）、给排水工程占比分别为 17.1%、16.8%、49.6%和 13.8%，

合计占比 97.3%，为主要收入来源。 

图 4：公司营收构成分产品情况（单位：万元）  图 5：2017 年公司营收占比 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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公司盈利能力良好：公司 2015-2017 年综合毛利率为 31.3%、24.5%和 23.1%，近两年

综合毛利率下降主要系并购天然气销售业务且营收占比逐年扩大所致，供水、污水处理等业

务毛利率稳定。公司 2015-2017 年期间费用率为 18.3%、14.1%和 12.6%，期间费用率逐年

下降，期间费用管控良好。 

图 6：公司毛利率情况  图 7：公司期间费用率情况 

 

 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 供排水业务稳中求进，水价上调可期 

供排水业务稳中有增 

供水：公司属于国家大型一类供水企业，在南昌供水市场具有较强的供水区域自然垄断

性，2017 年南昌市常驻人口 546 万人，同比增长 1.7%，公司供水设计产能 179.5 万吨/日

（含托管），在建产能 30 万吨/日，筹建产能 20 万吨/日。其中达产产能 143.5 万吨/日，产

能利用率 74.30%，自来水售水量 3.2 亿立方米，同比增长 2.1%，实现营收 6.1 亿元，同比

增长 3.1%，供水业务增速跟随人口增长，较为稳定。 

图 8：南昌市人口增长情况  图 9：公司售水量增长情况 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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表 2：公司供水业务在运及在建、筹建项目情况 

项目 产能 状态 

现有水厂 143.5 万吨/日 达产产能 

牛行二期工程 10 万吨/日 在建，18 年投产 

城北水厂一期 20 万吨/日 在建，18 年投产 

红角洲水厂二期项目 10 万吨/日 筹建 

城北水厂二期项目 10 万吨/日 筹建 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

污水处理：公司拥有省内外污水处理厂 96 个（含托管），日污水处理总设计能力 235

万吨，达产产能 210.1 万吨/日，在江西省县级占据 80%以上份额，少量分布在浙江温州。

受益县城污水处理率提升，公司目前持续推进污水处理厂扩容提标改造，2017 年扩容项目

在建规模 7 万吨/日，提标改造规模 38 万吨/日，2017 年公司污水处理量 6.4 亿吨，同比增

长 10.76%，实现营收 5.9 亿元，同比增长 7.8%，污水处理业务稳步增长。2018 年公司计

划完成 40 家污水厂改造，力争实现一级 A 标准全覆盖，提标扩容持续迈进。此外，公司积

极拓展省外项目，2017 年 12 月公司中标营口市城市污水处理 PPP 项目，总投资约 6.8 亿

元，污水处理设计规模 22 万立方米/日；2018 年 6 月公司再次中标福建漳浦县前亭工业园

污水处理厂及基础设施 PPP 项目，总投资 1.9 亿元，设计规模 1.5 万吨/日，省外拓展积极

推进。 

图 10：公司污水处理量情况  图 11：公司污水处理营收情况 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 3：公司污水处理业务在建项目情况 

地址 设计规模 2017 年投产规模 在建规模 预计投产日期 

东乡 6 万吨/日 3 万吨/日 3 万吨/日 2018 年 7 月 1 日 

湖口 2 万吨/日 1 万吨/日 1 万吨/日 2018 年 7 月 1 日 

鄱阳 4 万吨/日 2 万吨/日 2 万吨/日 2018 年 7 月 1 日 

永修 2 万吨/日 1 万吨/日 1 万吨/日 2018 年 7 月 1 日 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

水价上调提上日程，静待落地，预计调整 0.4 元/吨左右，对应毛利增厚约 1.3 亿元。 
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2018 年 5 月 3 日公司收到南昌市人民政府办公厅下发的《南昌市人民政府办公厅关于

成立南昌市水价调整工作领导小组的通知》，南昌市人民政府经研究，决定成立南昌市水价

调整工作领导小组。 

水价调整需经历成立领导小组、成本监审、征求发改委等意见、听证会、市政府审核等

步骤，2014 年南昌市一级居民生活用水价格上调 0.40 元至 1.58 元/吨，成立领导小组至水

价调整完毕时间周期约为 7 个月，此次成立工作小组预示着水价调整提上日程，预计 2018

年底有望落地。 

此外，南昌市下辖共 6 个市辖区、赣江新区和南昌县、进贤县、安义县 3 个县，公司自

来水业务主要覆盖南昌市 6 个市辖区。2017 年 8 月安义县水价上调 0.3 元/吨，2017 年 11

月南昌县水价听证会提出两套方案，分别上调 0.4 和 0.5 元/吨。我们预计南昌市下辖 6 个市

辖区水价有望同步上调 0.4 元/吨左右，对应营收和毛利增厚约 1.3 亿元。 

表 4：南昌市 2014 年水价调整情况 

调整前用水类别 2014 年调整前水价 调整后用水类别 2014 年调整后水价 

一类 居民生活用水 1.18 一类 
居民生活用水三级级

差：1:1.5:3 

一级用水 1.58 

二级用水 2.37 

三级用水 4.74 

合表用户 1.60 

二类 
非居民生活用水（含工

业、行政事业用水） 
1.45 

二类 非居民生活用水 2.37 

三类 非居民经营用水 1.65 

四类 特种用水 6.00 三类 特种用水 7.90 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 12：国内各地区水价（单位：元/吨） 

 
数据来源：WIND，西南证券整理 
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3 整合燃气业务，存在较大增长空间 

公司供气业务包括管道天然气、压缩天然气（CNG）和液化天然气（LNG）的供应与销

售，业务主体为南昌燃气和公用新能源，为 2016 年并购整合业务，其中南昌燃气主要为民

用气和工业用气供应商，公司持股比例 51%，华润燃气投资持股 49%，对南昌市燃气市场

占有率达 90%以上。子公司公用新能源是南昌市最大的车用天然气供应商，公司持股比例

100%，主要供气对象为南昌市辖区内的公交车、出租车等，各加气站地理位置优越，竞争

能力较强，约占全市车用天然气供气总量的 80%。随着国内能源消费结构调整，公司燃气业

务存在较大增长空间。具体来看： 

（1）国内天然气引来“黄金十年”。2017 年天然气消费量 2373 亿立方米，同比增长

15.3%增速重回两位数高增长，在一次能源消费结构中的占比为 6.4%，根据国家发改委印发

的《加快推进天然气利用的意见》，到 2020 年和 2030 年，分别实现天然气在一次能源消

费结构中的占比达到 10%和 15%左右。改革的重点包括工业和民用“煤改气”、天然气车

船、加快燃气老旧管网改造等，我国天然气产业链迎来新的“黄金十年”。 

（2）2017 年江西省全省天然气利用总量为 19.7 亿方，同比增长 21.6%，但占一次能

源消费比例不足 3%，远低于全国 6%左右水平。2017 年江西发改委印发的《江西省“十三

五”天然气发展规划》明确指出：实现“气化江西、县县通气”，力争到 2020 年，全省天

然气利用总量 65 亿立方米，占全省能源消费比重 8%；全省汽车、船舶加气站总数分别达到

430 座和 25 座。同时，2017 年南昌市区范围内气化率在 65%左右，根据南昌市《关于加

快推进“气化南昌”和“铸铁管网改造”民生工程工作的通知》，2016 年起 3 年内城区燃

气气化率要达到 90%以上。公司所处燃气市场存在较大空间。 

图 13：国内天然气消费量  图 14：江西省燃气消费量 

 

 

 
数据来源：发改委，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

（3）南昌燃气抓住城市拆迁及基础设施建设带动新城区发展的机遇，积极拓宽新市场，

深耕老市场，2017 年实现新增用户 8.8 万户，同比增长 17%。同时，公司积极跟进城市综

合体、高校食堂等大型餐饮项目以及煤改气项目，实现非居民用户增长 1018 户，同比增长

38%。公用新能源各加气站地理位置优越，受益南昌市政府对车用天然气推广的大力支持，

竞争能力较强。2017 年公司累计实现天然气供气量 3.1 亿立方米，同比增长 18.96%；销气

量和用户数的快速增长带动公司 2017 年燃气销售及安装工程实现营收 17.6 亿元，同比增长

30.0%，其中南昌燃气实现净利润 1.4 亿元，扣非后归母净利润为 1.1 亿元，超额完成 7900
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万利润承诺；公用新能源实现净利润 710 万元，扣非后净利润 703 万元，完成 700 万元利

润承诺。燃气业务处于快速发展通道。 

图 15：公司售气量情况  图 16：公司售气收入和工程安装收入 

 

 

 
数据来源：发改委，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

4 管理层积极进取，持续增持彰显发展信心 

公司管理层锐意进取，积极推动公司发展。2017 年 6 月公司与江西洪客隆投资集团、

江西银行等就设立“洪城水业产业并购投资基金”签订框架合作协议。基金计划募集资金 20

亿元，主要投向公司主营业务及产业链相关。近期，公司公告筹划非公开发行股票事项，后

若续资金到位有望共同促进公司业务加速推进。同时，公司管理层和控股股东持续增持公司

股票，也彰显对未来发展信心。具体来看： 

 2017 年 12 月公司董事长李钢先生，总经理邵涛先生等 11 名核心管理人员及公司

控股股东的部分高管通过“君享洪城集合资产管理计划”在二级市场合计增持公司

股份 475 万股，占公司总股本的 0.6%，增持均价 6.32 元/股，增持金额 2999 万元。 

 2017 年 12 月 28 日至 2018 年 5 月 23 日期间，公司控股股东水业集团累计增持公

司 1575 万股，占公司总股本的 2%。累计增持金额 1.04 亿元。本次增持后水业集

团与一致行动人合计持有公司股份比例 46.5%。 

表 5：管理层和大股东增持情况 

时间 增持人 增持比例 增持金额 增持均价 

2017 年 12 月 

董事长李钢先生 

董事、总经理邵涛先生 

董事史晓华先生 

监事会主席邱小平女士 

财务总监邓勋元先生 

董事会秘书蔡翘先生 

其他 11 名核心管理人员及公司控股股东的

部分高管 

0.6% 2999 万元 6.32 元/股 

2017 年 12 月 28 日至 2018 年 5 月 23 日期间 控股股东水业集团 1.9942% 1.04 亿元 6.6 元/股 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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 2018 年 7 月 13 日，公司公告非公开发行股票预案，计划募集资金不超过 11.18 亿

元，主要用于供排水提标扩容改造和管网建设项目，公司控股股东水业集团拟认购

其中 20%份额。 

表 6：募集资金计划投入项目情况（单位：万元） 

项目类别 序号 项目名称 计划投资总额 拟使用募集资金金额 

供水项目 1 南昌市城北水厂二期工程项目 9,186.60 8,200.00 

污水处理 

2 南昌市九龙湖污水处理厂二期扩建工程项目 45,776.38 41,400.00 

3 九江县污水处理厂异地扩建（蛟滩污水处理厂）一期工程项目 15,384.39 13,500.00 

4 九江市老鹳塘污水处理厂提标扩容工程项目 12,835.98 8,600.00 

5 漳浦县前亭污水处理厂及配套管网工程项目 9,609.29 8,700.00 

6 景德镇陶瓷工业园区污水处理厂 PPP 项目 3,931.67 3,500.00 

7 樟树市生活污水处理厂提标改造和污泥深度处理项目 3,792.31 3,300.00 

8 万载县城市污水处理厂水质提标改造工程项目 3,676.95 3,300.00 

9 丰城市新城区污水处理厂一期续建与提标改造工程项目 2,999.27 2,600.00 

10 信丰县污水处理厂扩容及提标改造工程项目 12,192.07 11,100.00 

11 上高县城市污水处理厂提标改造及扩容工程项目 8,357.81 7,600.00 

合计 127,742.72 111,800.00 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

5 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：公司供水量、污水处理量延续自然增长状态，即增速 3%；假设供水价格 2018

年底前调整完毕，2019 年毛利率提升至 43.5%水平。 

假设 2：公司污水处理 PPP、提标改造按计划进行，污水处理量根据投产时点相应增长，

毛利率保持稳定； 

假设 3：国家能源结构调整叠加气化南昌政策，假设公司燃气用户开拓顺利，售气量维

持高增速，考虑到 17 年受“气荒”影响，购气价格上升，毛利率下滑较大，18 年“气荒”

预计有所缓解，毛利水平有所回升。同时，南昌燃气、公用新能源完成 18 年利润承诺，即

扣非后归母净利润分别不低于 8400 万元，750 万元。 

假设 4：假设公司三费率保持稳定。 

基于以上假设，我们预测公司 2018-2020 年分业务收入成本如下表： 

表 7：分业务收入及毛利率（单位：百万元） 

 
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

合计 

营业收入 3091.2 3544.2 4410.9 5218.7 5946.6 

yoy 91.1% 14.7% 24.5% 18.3% 13.9% 

营业成本 2335.1 2725.6 3439.0 4103.4 4730.6 
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2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

毛利率 24.5% 23.1% 22.0% 21.4% 20.4% 

天然气销售 

收入 956.48 1344.2 2016.3 2621.2 3145.5 

yoy 
 

40.5% 50.0% 30.0% 20.0% 

成本 858.73 1279.4 1875.2 2437.8 2925.3 

毛利率 10.2% 4.8% 7.0% 7.0% 7.0% 

燃气工程安装 

收入 396.78 414.5 497.3 547.1 579.9 

yoy 
 

4.5% 20.0% 10.0% 6.0% 

成本 194.42 183.2 221.3 246.2 261.0 

毛利率 51.0% 55.8% 55.5% 55.0% 55.0% 

自来水 

收入 588.67 607.2 625.4 644.2 663.5 

yoy 3.4% 3.1% 3.0% 3.0% 3.0% 

成本 379.64 374.1 385.2 363.9 378.2 

毛利率 35.5% 38.4% 38.4% 43.5% 43.0% 

污水处理 

收入 551.9 594.8 654.3 752.4 865.3 

yoy -0.8% 7.8% 10.0% 15.0% 15.0% 

成本 413.5 420.9 464.5 534.2 614.3 

毛利率 25.1% 29.2% 29.0% 29.0% 29.0% 

给排水管道工程 

收入 474.5 485.9 510.2 535.7 562.5 

yoy 10.2% 2.4% 5.0% 5.0% 5.0% 

成本 391.5 395.7 413.2 433.9 455.6 

毛利率 17.5% 18.6% 19.0% 19.0% 19.0% 

其他 

收入 122.9 97.7 107.4 118.2 130.0 

yoy 100.3% -20.5% 10.0% 10.0% 10.0% 

成本 97.2 72.3 79.5 87.4 96.2 

毛利率 20.9% 26.0% 26.0% 26.0% 26.0% 

数据来源：西南证券 

暂不考虑定增，预计 2018-2020 年 EPS 分别为 0.40、0.49、0.56 元，对应 PE 16、13、

11 倍，公司所处行业平均 TTM 估值为 22 倍，公司业绩稳健，现金流丰厚，水价提价预期

强。首次覆盖，给予“增持”评级。 

  



 
洪城水业（600461）研究报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  10 

表 8：行业内公司估值对比 

代码 证券简称 总市值(亿元) 
市盈率 PE 

市净率PB(MRQ) 
TTM 18E 19E 

600461.SH 洪城水业 50.3 16.16 15.48 13.02 1.52 

 最高值 256.8 39.86 37.08 31.47 2.98 

 中位值 100.2 18.33 17.47 14.20 1.59 

601158.SH 重庆水务 256.8 14.06 14.68 14.07 1.77 

600008.SH 首创股份 200.5 33.80 26.56 24.85 1.59 

000598.SZ 兴蓉环境 121.8 13.16 11.93 10.36 1.23 

000685.SZ 中山公用 116.1 11.46 9.83 8.81 0.96 

600874.SH 创业环保 112.9 27.03 -- -- 2.50 

300664.SZ 鹏鹞环保 87.5 39.86 37.08 31.47 2.98 

000544.SZ 中原环保 65.2 20.51 19.64 18.47 1.18 

300388.SZ 国祯环保 57.5 26.39 19.46 14.33 2.92 

601368.SH 绿城水务 50.0 14.13 -- -- 1.59 

数据来源：wind，西南证券整理 

6 风险提示 

水价提价失败或不及预期风险；燃气业务市场拓展不及预期风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

  

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 3544.17  4410.93  5218.72  5946.58  净利润 349.08  393.41  467.53  520.56  

营业成本 2725.59  3439.01  4103.43  4730.56  折旧与摊销 340.60  343.99  343.99  343.99  

营业税金及附加 27.03  30.88  33.92  35.68  财务费用 87.42  66.16  73.06  77.31  

销售费用 148.40  176.44  182.66  190.29  资产减值损失 24.14  10.00  10.00  10.00  

管理费用 210.02  229.37  260.94  285.44  经营营运资本变动 98.85  227.67  289.70  258.37  

财务费用 87.42  66.16  73.06  77.31  其他 -125.12  -40.00  -38.20  -40.90  

资产减值损失 24.14  10.00  10.00  10.00  经营活动现金流净额 774.97  1001.23  1146.09  1169.33  

投资收益 22.47  30.00  30.00  30.00  资本支出 -614.74  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 54.33  30.00  30.00  30.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -560.41  30.00  30.00  30.00  

营业利润 455.98  489.07  584.71  647.30  短期借款 1127.50  -1262.50  0.00  0.00  

其他非经营损益 0.74  21.75  25.94  31.47  长期借款 -118.63  0.00  0.00  0.00  

利润总额 456.72  510.82  610.65  678.77  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 107.64  117.41  143.11  158.21  支付股利 -142.13  -54.79  -63.48  -77.51  

净利润 349.08  393.41  467.53  520.56  其他 -582.90  -292.40  -73.06  -77.31  

少数股东损益 75.11  76.00  80.00  80.00  筹资活动现金流净额 283.85  -1609.69  -136.54  -154.81  

归属母公司股东净利润 273.97  317.41  387.53  440.56  现金流量净额 498.40  -578.46  1039.55  1044.52  

                    

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 财务分析指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1420.66  842.20  1881.75  2926.26  成长能力         

应收和预付款项 663.79  945.87  1087.99  1231.79  销售收入增长率 14.65% 24.46% 18.31% 13.95% 

存货 202.77  255.90  303.58  351.18  营业利润增长率 54.16% 7.26% 19.56% 10.71% 

其他流动资产 55.73  69.36  82.06  93.51  净利润增长率 20.17% 12.70% 18.84% 11.34% 

长期股权投资 131.82  131.82  131.82  131.82  EBITDA 增长率 24.56% 1.72% 11.40% 6.67% 

投资性房地产 2.75  2.75  2.75  2.75  获利能力         

固定资产和在建工程 3412.48  3239.46  3066.43  2893.41  毛利率 23.10% 22.03% 21.37% 20.45% 

无形资产和开发支出 2492.90  2321.94  2150.98  1980.03  三费率 12.58% 10.70% 9.90% 9.30% 

其他非流动资产 61.99  61.98  61.97  61.96  净利率 9.85% 8.92% 8.96% 8.75% 

资产总计 8444.89  7871.27  8769.33  9672.69  ROE 9.81% 10.16% 10.94% 11.03% 

短期借款 1262.50  0.00  0.00  0.00  ROA 4.13% 5.00% 5.33% 5.38% 

应付和预收款项 1660.96  2126.94  2518.01  2881.16  ROIC 8.53% 9.04% 11.96% 15.14% 

长期借款 1215.26  1215.26  1215.26  1215.26  EBITDA/销售收入 24.94% 20.39% 19.20% 17.97% 

其他负债 749.45  657.67  760.61  857.76  营运能力         

负债合计 4888.16  3999.87  4493.87  4954.18  总资产周转率 0.44  0.54  0.63  0.64  

股本 789.59  789.59  789.59  789.59  固定资产周转率 1.67  2.07  2.66  3.33  

资本公积 1345.34  1345.34  1345.34  1345.34  应收账款周转率 6.46  6.98  6.44  6.48  

留存收益 1053.73  1316.34  1640.39  2003.44  存货周转率 16.28  14.98  14.61  14.38  

归属母公司股东权益 3212.59  3451.27  3775.32  4138.38  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 117.60% — — — 

少数股东权益 344.14  420.14  500.14  580.14  资本结构         

股东权益合计 3556.73  3871.41  4275.46  4718.51  资产负债率 57.88% 50.82% 51.25% 51.22% 

负债和股东权益合计 8444.89  7871.27  8769.33  9672.69  带息债务/总负债 50.69% 30.38% 27.04% 24.53% 

          流动比率 0.66  0.79  1.06  1.27  

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 速动比率 0.60  0.70  0.97  1.18  

EBITDA 884.00  899.23  1001.76  1068.60  股利支付率 51.88% 17.26% 16.38% 17.59% 

PE 18.36  15.85  12.98  11.42  每股指标         

PB 1.57  1.46  1.33  1.22  每股收益 0.35  0.40  0.49  0.56  

PS 1.42  1.14  0.96  0.85  每股净资产 4.07  4.37  4.78  5.24  

EV/EBITDA 7.04  5.93  4.29  3.04  每股经营现金 0.98  1.27  1.45  1.48  

股息率 2.83% 1.09% 1.26% 1.54% 每股股利 0.18  0.07  0.08  0.10  

数据来源：Wind，西南证券 
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