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证券研究报告 

2016 年 3 月 7 日 

兴蓉环境 
  

2015 年报点评：低于预期，利润增长更多来自非主业因素  

  业绩回顾      
 

维持中性  

业绩低于预期 

2015 年报营业收入增 12%至 31 亿元，归属净利润增 10%至 8.3
亿元，扣非后归属净利润增 0.1%至 6.7 亿元，EPS（最新股本）
为 0.28 元。每 10 股派现金股利 0.415 元（含税）。 

1） 收入增长平稳。2015 全年，供水收入增 7%至 14.6 亿元，
来自售水量平稳上升；污水处理收入增 10%至 9 亿元，源自
新产能投运带动污水处理量增加；管网工程收入增 54%至
5.2 亿元，或因项目施工结算量增长。 

2） 综合毛利率下滑 2 个百分点至 42%。供水、污水处理、渗
滤液处理、污水处理设备销售的毛利率分别降 2、2、13、9
个百分点至 46%、50%、11%、10%。水务业务毛利率下降，
可能的原因是，异地项目投运、拉低整体污水处理结算价。 

3） 投资收益、营业外收入业绩贡献度提升。2015 年，投资收益
占利润总额比例提升 8 个百分点至 8%，源自处臵金融资产
投资收益增加；营业外收入占利润总额比例提升 1 个百分点
至 13%，源自臵换资产过渡期收益增加。 

发展趋势 

储备产能陆续投运，带动 2016~17 年利润平稳增长。1）传统水
务业务。截至 2015 年底，已投运供水/污水处理产能约 244/243
万吨/日，待投运供水/污水处理产能 50/75 万吨/日，预计 2017
下半年投产。2）环保业务。在运垃圾渗滤液处理规模 2,300 吨/
日，污泥处理 400 吨/日；在建垃圾焚烧发电项目 3,900 吨/日，
在建污泥处理 700 吨/日，预计 2018 年初投产。 

盈利预测调整 

预计 2016/17 年 EPS 为 0.31 元（调低 9%）/0.34 元（调低
6%）。对应利润增速 11%/10%。下调原因为产能投放进度略低
预期，且综合毛利率呈下滑趋势。 

估值与建议 

维持中性，目标价下调6%至6.5元。对应2016/17年P/E为21/19
倍。同行可比水务公司 2016/17 年 P/E 为 32/25 倍。 

风险 

产能收购及建设进度的不确定性；日元波动风险；系统性风险。 

 

   

   

  
 

股票代码  000598.SZ 

评级   中性 

最新收盘价  人民币 5.75 

目标价  人民币 6.50 

    

52 周最高价/最低价  人民币 13.09~4.91 

总市值(亿)  人民币 172 

30 日日均成交额(百万)  人民币 401.21 

发行股数(百万)  2,986 

其中：自由流通股(%)  100 

30日日均成交量(百万股)  71.02 

主营行业  节能环保  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入 2,724 3,062 3,512 3,873 

    增速 12.7% 12.4% 14.7% 10.3% 

归属母公司净利润 752 825 913 1,007 

    增速 0.9% 9.6% 10.7% 10.3% 

每股净利润 0.25 0.28 0.31 0.34 

每股净资产 2.50 2.75 3.05 3.35 

每股股利 0.02 0.04 0.05 0.03 

每股经营现金流 0.39 0.45 0.54 0.57 

市盈率 22.8 20.8 18.8 17.0 

市净率 2.3 2.1 1.9 1.7 

EV/EBITDA 14.3 12.6 11.6 10.3 

股息收益率 0.4% 0.7% 0.8% 0.5% 

平均总资产收益率 6.7% 6.3% 6.2% 6.3% 

平均净资产收益率 10.6% 10.5% 10.6% 10.5% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 

利润表     

  营业收入 2,724 3,062 3,512 3,873 

  营业成本 1,521 1,767 2,109 2,361 

  营业税金及附加 26 36 41 45 

  营业费用 80 91 119 108 

  管理费用 173 202 228 232 

  财务费用 73 119 70 68 

  其他 47 30 47 47 

  营业利润 810 860 974 1,088 

  营业外收支 108 205 206 206 

  利润总额 917 989 1,103 1,217 

  所得税 155 137 160 176 

  少数股东损益 9 28 30 33 

  归属母公司净利润 752 825 913 1,007 

  EBITDA 1,240 1,356 1,421 1,570 

资产负债表     

  货币资金 2,162 2,486 3,069 3,420 

  应收账款及票据 450 465 534 588 

  预付款项 41 30 30 30 

  存货 115 164 195 219 

  其他流动资产 62 160 179 198 

  流动资产合计 2,831 3,305 4,007 4,455 

  固定资产及在建工程 6,692 7,937 8,385 9,235 

  无形资产及其他长期资产 2,538 2,821 2,741 2,661 

  非流动资产合计 9,320 10,897 11,262 12,030 

  资产合计 12,151 14,202 15,269 16,486 

  短期借款 0 40 37 32 

  应付账款及票据 1,259 1,580 1,870 2,088 

  其他流动负债 1,168 1,535 1,589 1,632 

  流动负债合计 2,427 3,155 3,496 3,752 

  应付长期债券 1,089 1,093 1,093 1,093 

  非流动负债合计 1,988 2,152 2,061 2,061 

  负债合计 4,660 5,887 6,051 6,308 

  股东权益合计 7,454 8,207 9,095 10,018 

  少数股东权益 38 108 138 172 

  负债及股东权益合计 12,151 14,202 15,285 16,497 

现金流量表     

  净利润 752 825 913 1,007 

  折旧和摊销 358 454 454 491 

  营运资本变动 520 -321 222 159 

  其他 0 0 0 0 

  经营活动现金流 1,173 1,334 1,627 1,697 

  投资活动现金流入 1 77 77 77 

  投资活动现金流出 -1,363 -2,031 -819 -1,259 

  投资活动现金流 -1,225 -1,586 -742 -1,182 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 913 784 -81 11 

  其他 0 0 0 1 

  筹资活动现金流 710 596 -302 -163 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 658 345 583 351  

 
 
主要财务比率 2014A 2015A 2016E 2017E 

成长能力     

  营业收入 12.7% 12.4% 14.7% 10.3% 

  营业利润 -6.6% 6.3% 13.2% 11.7% 

  EBITDA 4.2% 9.4% 4.8% 10.4% 

  净利润 0.9% 9.6% 10.7% 10.3% 

盈利能力     

  毛利率 44.2% 42.3% 40.0% 39.0% 

  营业利润率 29.7% 28.1% 27.7% 28.1% 

  EBITDA 利润率 45.5% 44.3% 40.5% 40.5% 

  净利润率 27.6% 26.9% 26.0% 26.0% 

偿债能力     

  流动比率 1.17 1.05 1.15 1.19 

  速动比率 1.12 1.00 1.09 1.13 

  现金比率 0.89 0.79 0.88 0.91 

  资产负债率 38.3% 41.5% 39.6% 38.3% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 6.7% 6.3% 6.2% 6.3% 

  净资产收益率 10.6% 10.5% 10.6% 10.5% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.25 0.28 0.31 0.34 

  每股净资产（元） 2.50 2.75 3.05 3.35 

  每股股利（元） 0.02 0.04 0.05 0.03 

  每股经营现金流（元） 0.39 0.45 0.54 0.57 

估值分析     

  市盈率 22.8 20.8 18.8 17.0 

  市净率 2.3 2.1 1.9 1.7 

  EV/EBITDA 14.3 12.6 11.6 10.3 

  股息收益率 0.4% 0.7% 0.8% 0.5%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
成都市兴蓉投资股份有限公司成立于 1996 年，是西部领先的城市综合环境服务商，主营城市供排水和环保业务，现已获得特许经营
权的供排水规模居西部地区首位。公司业务区域已覆盖成都、西安、兰州、银川、深圳、海南等地。公司依积极延伸环保产业链，大
力拓展相关环保业务，目前已在污水污泥处理、垃圾渗滤液处理、垃圾焚烧发电等领域取得重大突破。公司自 2010 年完成重大资产
重组以来，荣获了“2010 水业新锐企业”、“2011 中国主板上市公司价值百强”和“2011、2012 年水业十大最具影响力企业”等
荣誉。 
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图表 1: 一张表透析 2015 年报（兴蓉环境） 

科目：百万元 比率 
绝对额 同比增速 绝对额 

原因分析 
2014 2015 2014 15Q1 15Q2 15Q3 15Q4 

主

营

业

务 

营业收入   2,724 3,062 12% 661 833 793 775   

自来水制售 
 

1,364 1,455 7% 
   

  销售量同比增 4% 

污水处理服务 
 

821 901 10% 
   

  销售量同比增 20% 

供排水管网工程 
 

337 517 54% 
   

  
 

渗滤液处理及污泥 
 

100 85 -15% 
   

  销售量同比降 4% 

污水处理设备销售   75 70 -7%           

综合毛利率   44% 42% -2% 44% 44% 47% 35%   

自来水制售 
 

48% 46% -2% 
   

    

污水处理服务 
 

52% 50% -2% 
   

    

供排水管网工程 
 

19% 26% 7% 
   

    

渗滤液处理及污泥 
 

24% 11% -13% 
   

    

污水处理设备销售   19% 10% -9%           

期

间

费

用 

销售费用 
 

80 91 13% 14 15 18 43 职工薪酬增加 

  销售费用率 3% 3% 0% 2% 2% 2% 6% 
 

管理费用 
 

173 202 17% 33 37 50 83 
 

  管理费用率 6% 7% 0% 5% 4% 6% 11%   

财务费用 
 

73 119 62% 28 40 26 24 

利息支出增加、 

提前归还日元贷款

导致汇兑收益减少 

  财务费用率 3% 4% 1% 4% 5% 3% 3% 
 

有息负债 
 

2,736 2,287 -16% 2,730 2,279 1,909 2,287 
 

  有息负债率 23% 16% -6% 22% 18% 14% 16% 
 

其

他

收

益 

投资收益   1 77 7,502% 0 77 0 0 
处臵金融资产投资

收益增加 

  
占利润总额

比例 
0% 8% 8% 0% 25% 0% 0% 

 

营业外收入 
 

108 129 19% 29 34 42 24 
臵换资产过渡期 

收益增加 

  
占利润总额

比例 
12% 13% 1% 12% 11% 14% 17% 

 

所得税 
 

155 137 -12% 45 62 5 24 
 

  所得税率 17% 14% -3% 19% 20% 2% 18%   

现

金

回

笼 

经营现金流入   3,461 3,933 14% 840 875 1,122 1,096   

  占营收比例 127% 128% 1% 127% 105% 141% 141% 
 

应收款项合计 
 

479 513 7%   
  

  
 

  占营收比例 18% 17% -1%   
  

  
 

应收账款 
 

450 465 3%   
  

  
 

其他应收款 
 

28 48 70%   
  

  
 

资料来源：万得资讯，2015 年报，中金公司研究部 



中金公司研究部：2016 年 3 月 7 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

4 

图表 2: 主要财务指标对比 

（人民币百万元） 2015A 
2015A 

YoY 

vs CICC 

estimate 
2016E 

2016E 

YoY 

收入 3,062  12.4% -9.5% 3,512 14.7% 

毛利 1,296  7.7% -4.2% 1,362 5.1% 

营业利润 860  6.3% -14.7% 974 13.2% 

净利润 825  9.6% -9.0% 913 10.7% 

全面摊薄每股收益（元） 0.28  9.6% -9.0% 0.31  10.7% 

            

毛利率 42.3% -1.8ppt 2.3ppt 38.8% -3.5ppt 

营业利润率 28.1% -1.6ppt -1.7ppt 27.7% -0.4ppt 

净利润率 26.9% -0.7ppt 0.1ppt 26.0% -0.9ppt 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 3: 2016~17 盈利预测调整明细 

(百万元) 调整前 调整后 调整幅度 

  2016E 2017E 2016E 2017E 2016E 2017E 

营业收入 3,935 4,261 3,512 3,873 -11% -9% 

营业成本 2,322 2,527 2,109 2,361 -9% -7% 

管理费用 209 242 228 232 9% -4% 

营业费用 79 108 119 108 52% 0% 

财务费用 88 68 70 68 -20% 0% 

营业外收入 108 129 129 129 19% 0% 

营业外支出 0 0 0 0 0% 0% 

净利润 1,000 1,068 913 1,007 -9% -6% 

EPS(元) 0.34  0.36  0.31  0.34  -9% -6% 

资料来源：中金公司研究部 
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图表 4: 兴蓉环境产能明细（截至 2015 年底；水务产能单位：万吨/日，环保产能单位：吨/日） 

业务种类 项目状态 项目名称 持股比例 设计产能 
远期产能（不

包含一期） 

截至15年底

工程进度 

水

务 

污水 

已投产 

成都地区 8 座污水处理厂 100% 130     

兰州市七里河安宁污水处理厂 TOT 项目 100% 20     

深圳市龙华污水处理厂（二期） 60% 25     

西安市第二污水处理厂二期工程 BOT 项目 100% 20     

成都市新建污水处理厂（一期及二期） 100% 30     

银川市第六污水处理厂 BOT 项目 100% 5     

西安市第一污水处理厂二期工程 BOT 项目 100% 10     

巴中经开区污水处理厂（一期） 100% 3     

合计   243     

待投运 

巴中市第二污水处理厂（一期） 100% 7.5 12.5 49.0% 

成都市高新区中和污水处理厂（一期） 100% 5 15 76.0% 

成都市三、四、五、八污水处理厂改造 100% 35   8.6% 

合计   48 28   

自来水 

已投产 

成都地区 3 座自来水厂 100% 178     

成都沱源自来水有限责任公司 51% 5     

海南文昌供水 96% 1.8     

成都市水七厂工程 100% 50     

圣泉水务 60% 9.5     

合计   244     

  
待投运 

水七厂二期项目 100% 50   0.3% 

  合计   50     

环

保 

渗滤液处理 
已投产 

再生能源公司垃圾渗滤液处理厂 100% 1300     

再生能源公司垃圾渗滤液处理厂扩容工程 100% 1000     

合计   2300     

垃圾焚烧 
前期 

万兴环保发电厂 100% 2400   25.0% 

彭州市隆丰环保发电厂 100% 1500   5.0% 

合计   3900     

污泥处理 

已投产 成都市中心城区城市污水污泥处理服务 BOT 100% 400     

合计   400     

前期 

第一城市污泥处理厂二期工程   200   1.0% 

与拉法基合营公司污泥处理工程   200     

与绿山公司三方合作利用蚯蚓生物堆肥处理污泥工程   300     

合计   700     

资料来源：公司项目公告，历年财报，中金公司研究部（注：*表示尚未实现并表的产能） 

  



中金公司研究部：2016 年 3 月 7 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

6 

图表 5: 兴蓉环境 2015 年来重要公告 

公告日期 主要内容 

2015/4/18 与海天水务集团股份公司签署了《战略合作框架协议》 

2015/4/29 与成都天保重型装备股份有限公司签署了《合作框架协议》 

2015/5/29 天府新区成都管理委员会与公司全资子公司成都市自来水有限责任公司签署了《成都天府新区直管区供水之特许经营权协议》 

2015/6/6 于 5 月 29 日至 6 月 5 日期间，累计出售友利控股 189 万股，出售高新发展 78 万股 

2015/7/7 3 亿股股改限售股份将于 7 月 8 日上市流通，其占总股本的 11% 

2015/7/17 控股股东成都市兴蓉集团有限公司将在未来六个月内增持公司股票，增持数量不超过公司总股本的 2% 

2015/7/22 
与中标人共同出资 1 亿元组建项目公司投资成都市天府新区第一污水处理厂及成都科学城生态水环境工程 PPP 项目，占其出

资比例 49% 

2015/7/24 终止都江堰经营性供排水资产收购项目并签订《合作意向书补充协议》的公告 

2015/8/18 投资建设自来水七厂二期（净水厂）工程项目，总投资 8 亿元 

2015/9/29 自来水公司拟通过国开发展基金对其增资扩股的方式，筹集 15 年期 3.48 亿元用于项目建设 

2015/10/31 退出天府新区第一污水处理厂及成都科学城生态水环境工程 PPP 项目 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 6: 历史股价表现和市盈率区间（2016/3/4） 图表 7: 历史股价表现和市净率区间（2016/3/4） 

  
资料来源：万得资讯，中金公司研究部 资料来源：万得资讯，中金公司研究部 

图表 8: 环保公司估值表 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：万得资讯，中金公司研究部 
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2016/3/5 总股本 流通股本 总市值

股价 (百万股) (百万股) (十亿) 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E

领域 A股公司 Rmb

科达洁能 12.95 中性 706 655 9 0.78 1.10 1.57 17 12 8 2.7 2.2 1.8 16% 18% 23%

天壕环境 19.65 推荐 387 229 8 0.36 0.48 0.59 55 41 33 5.5 4.9 4.4 10% 12% 13%

清新环境 22.44 推荐 1,066 531 24 0.25 0.48 0.69 90 47 33 9.9 8.6 7.5 11% 18% 23%

中电远达 13.28 中性 781 512 10 0.30 0.45 0.52 44 30 26 2.2 2.1 2.0 5% 7% 8%

龙源技术 7.70 中性 513 513 4 0.45 0.49 0.37 17 16 21 1.8 1.6 1.6 11% 10% 8%

碧水源 34.48 推荐 1,259 647 43 0.75 1.12 1.59 46 31 22 7.1 5.9 4.8 15% 19% 22%

兴蓉环境 5.75 中性 2,986 1,731 17 0.25 0.30 0.35 23 19 16 2.3 2.1 1.9 10% 11% 12%

维尔利 15.60 中性 348 64 5 0.28 0.44 0.55 56 35 28 3.7 4.8 4.3 7% 14% 15%

重庆水务 6.92 中性 4,800 4,800 33 0.30 0.33 0.34 23 21 20 2.5 2.4 2.3 11% 11% 12%

津膜科技 14.86 中性 276 105 4 0.39 0.55 0.70 38 27 21 4.7 4.0 3.4 12% 15% 16%

首创股份 7.87 中性 2,410 2,200 19 0.25 0.35 0.43 31 22 18 3.0 2.8 2.6 10% 13% 14%

中电环保 12.65 中性 338 102 4 0.25 0.33 0.41 51 38 31 4.6 4.2 3.8 9% 11% 12%

万邦达 16.72 中性 735 172 12 0.26 0.50 0.68 64 33 25 6 5 4 9% 15% 16%

格林美 9.94 推荐 1,455 1,169 14 0.15 0.23 0.34 66 43 29 3 3 3 5% 7% 10%

东江环保 14.92 中性 869 207 13 0.29 0.43 0.56 51 35 27 5.3 3.0 1.9 10% 9% 7%

土壤修复 高能环境 51.49 推荐 162 40 8 0.71 1.09 1.59 73 47 32 4.8 4.4 3.9 7% 9% 12%

雪迪龙 17.03 推荐 605 75 10 0.33 0.53 0.74 52 32 23 7.6 6.4 5.3 15% 20% 23%

生物质 凯迪生态 8.00 推荐 1,507 940 12 0.14 0.27 0.37 57 30 22 4.3 4.0 3.4 8% 13% 15%

平均值 49 34 24 4.5 4.0 3.4 10% 12% 16%

中间值 51 32 24 4.4 4.0 3.4 10% 11% 15%

工业节能

投资建议
EPS（元） P/E P/B ROE

废气

废水

环境监测

固废
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