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市销率 5.83 5.39 4.84 

EV/EBITDA 13.0 12.7 10.1 
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相对涨幅（%） -0.9 3.0 6.3 
资料来源：海通证券研究所 
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环境服务西部领先，兼容发展一主多元 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 一主多元的西部水务龙头。公司 2010 年以其持有的成都市排水公司 100%的

股权与“蓝星清洗”进行资产置换，实现借壳上市，主业为污水处理。其后

经过多次并购，陆续增加自来水、渗滤液处理、垃圾焚烧发电、管道、中水、

污泥处理等业务。大股东为兴蓉集团，持股比例 42%，实际控制人为成都市

国资委。公司 2015 年营业收入和归母净利润分别为 30.62、8.25 亿元，分别

同比增长 12.40%、9.63%。主要源于公司供水、污水等新项目的陆续投产，

相应收入和净利增长。 

 实现异地 PPP 项目突破，多元业务增强拿单能力。2013 年以来，国家不断

加大 PPP 政策的推进力度，目前已发布两批推介项目库，即将发布的第三批

推介项目库已接受各地申报项目 1070 个，计划总投资约 2.2 万亿元，未来

PPP 将成为环保公司主要的订单形式。作为成都本地的水务龙头，公司目前

在成都地区拥有 4 座自来水厂和 7 座污水处理厂，供水能力和污水处理能力

分别达到 228 万吨/日、160 万吨/日。此外，公司在海南省运营自来水厂，在

兰州、银川、西安、巴中、深圳等地投资了多个污水处理项目。2016 年 8 月，

公司中标江苏沛县供水 PPP 项目，总投资约 15.04 亿元，意味着公司具备较

强的异地 PPP 拿单能力。同时，公司拥有成都市中水、污水污泥、垃圾渗滤

液处理特许经营权，规模分别为 30 万吨/日、400 吨/日、2300 吨/日，在建

垃圾焚烧发电规模 3900 吨/日。多元化的业务，使公司在获取综合性 PPP 打

包项目上更具竞争力。 

 继续推进 H 股上市，积极加强合资合作。2016 年 6 月，公司向证监会和香

港联交所提交了港股上市申请。通过推进 H 股上市，构建 A+H 股跨境双融资

平台，公司将增加国际性融资渠道，从而降低整体融资成本。同时公司积极

加强与国内外公司的合资合作，成立多个合资公司，优势互补，进一步增强

市场竞争力。 

 盈利预测与估值。预计公司 2016-2018年实现归属母公司所有的净利润 9.44、

11.39、13.05 亿元，对应 EPS 分别为 0.32、0.38、0.44 元。参考可比公司

估值和公司未来发展，给予公司 2016 年 25 倍 PE，对应目标价 8 元，给予

买入评级。 

 风险提示。（1）PPP 拿单或落地速度不及预期；（2）港股发行进度不及预期；

（3）竞争加剧，毛利率迅速下降。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2724.26 3062.49 3314.01 3687.78 4059.83 

(+/-)YoY(%) 12.73% 12.42% 8.21% 11.28% 10.09% 

净利润(百万元) 752.03 824.73 944.84 1139.32 1305.15 

(+/-)YoY(%) 0.87% 9.67% 14.56% 20.58% 14.55% 

全面摊薄 EPS(元) 0.25 0.28 0.32 0.38 0.44 

毛利率(%) 44.15% 42.32% 42.22% 44.82% 46.88% 

净资产收益率(%) 10.09% 10.05% 10.32% 11.07% 11.26% 
资料来源：公司年报（2014-2015），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 一主多元的西部水务龙头 

2010 年，兴蓉公司以其持有的成都市排水公司 100%的股权与“蓝星清洗”进行资

产置换，实现借壳上市，主业为污水处理。2011 年公司收购兴蓉集团持有的自来水公司

100%股权，主业增加自来水业务。2012 年收购兴蓉集团持有的再生能源公司 100%股

权，主业增加渗滤液处理、垃圾焚烧发电。2014 年，公司设立建设工程公司和中水分公

司，主业增加管道安装、中水服务、污泥处理；2015 年，子公司安科公司收购沃特特种

公司 100%股权，成立兴蓉研究院和合资公司兴蓉环境公司，增加市政工程施工、环保

设施设备、城市供排水系统研究开发等业务。 

公司大股东为兴蓉集团，持股比例 42%，实际控制人为成都市国资委。兴蓉集团（前

身“兴蓉投资”）原为成都市水环境整治项目的投融资主体，后发展为城市排水、自来水、

污水处理、水务监测等的投融资、建设和运营管理的平台。 

图1 兴蓉环境实际控制人产权关系 

                   

资料来源：公司 2016 年半年度报告，海通证券研究所 

 

公司 2015 年营业收入和归母净利润分别为 30.62、8.25 亿元，分别同比增长

12.40%、9.63%。净利润增速开始加快，主要源于公司供水、污水等新项目的陆续投产，

相应收入和净利增长。2015 年公司实现供水总量 7.62 亿吨，售水总量 6.52 亿吨，日均

供水量 208.77 万吨，公司最高日供水量 230.08 万吨；污水处理总量 7.72 亿吨，日均

污水处理量 211.51 万吨；污泥焚烧处理量 11.04 万吨；垃圾渗滤液处理量 63.52 万吨；

中水利用量 6272 万吨。公司已经形成水务为主，渗滤液、污泥、垃圾焚烧等环保业务

协同发展的多元化布局。 
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图2 兴蓉环境近五年归母净利润及增长率 

 
资料来源：公司历年年报，海通证券研究所 

 

图3 兴蓉环境 2015 年主业收入构成 

 
资料来源：公司 2015 年报，海通证券研究所 

 

 

2. 实现异地 PPP 项目突破，多元业务增强拿单能力 

2013 年 9 月，国务院印发《关于政府向社会力量购买服务的指导意见》，明确要求

在公共服务领域更多利用社会力量，加大政府购买服务力度。同年 11 月，十八届三中全

会提出“允许社会资本通过特许经营等方式参与城市基础设施投资和运营”。2015 年发

改委发布《基础设施和公共事业特许经营管理办法》，为特许经营提供了基本的制度框架。

16 年初，财政部发布《政府和社会资本合作法（草案征求意见稿）》，PPP 相应法制建设

加快。 

表 1 PPP 主要相关政策回顾 

时间 部门 政策 

2014.05 发改委 《关于发布首批基础设施等领域鼓励社会投资项目的通知》 

2014.09 财政部 《关于推广运用政府和社会资本合作模式有关问题的通知》 

2014.11 国务院 《关于印发政府和社会资本合作模式操作指南（试行）的通知》 

2014.12 发改委 《关于开展政府和社会资本合作的指导意见》 

2015.01 财政部 《政府和社会资本合作项目政府采购管理办法》 

2015.02 财政部 《关于市政公用领域开展政府和社会资本合作项目推介工作的通知》 

2015.04 发改委 《基础设施和公用事业特许经营管理办法》 

2015.05 财政部

 《关于在公共服务领域推广政府和社会资本合作模式的指导意见》 

2015.05 财政部、环保部 《关于推进水污染防治领域政府和社会资本合作的实施意见》 

2015.06 财政部 《关于进一步做好政府和社会资本合作项目示范工作的通知》 

2015.12 发改委，财政部 《政府和社会资本合作法（征求意见稿）》 

2016.02 财政部，住建部 《关于开展 2016 年中央财政支持海绵城市建设试点工作的通知》 
 

资料来源：政府网站，海通证券研究所 

 
 
 
 

作为一种新型的地方政府融资模式，PPP 一方面减少了以往地方政府债务的压力，

降低了风险。另一方面进一步开放民营资本准入领域，为环保和公用事业等领域的发展

提供了大量的资金支持，潜在的市场需求被打开。 
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图4 典型 PPP 项目公司结构 

 
资料来源：海通证券研究所 

2015 年 5 月，财政部公布首批 PPP 推介项目，1043 个项目、总投资 1.97 万亿元。

同年 12 月，发布了第二批 PPP 推介项目，共计 1488 个项目、总投资 2.26 万亿元。2016

年 9 月第三批 PPP 示范项目建议名单形成，此次财政部共接受各地申报项目 1070 个，

计划总投资约 2.2 万亿元。在国家政策的大力支持和推动下，未来环保领域 PPP 项目将

不断涌现，成为环保公司主要的订单模式。 

作为成都本地的水务龙头，公司在成都地区拥有 4 座自来水厂和 7 座污水处理厂，

供水能力和污水处理能力分别达到 228 万吨/日、160 万吨/日。此外，公司在海南省文昌

市和成都市金堂县各运营一座自来水厂，供水能力达到 5.8 万吨/日。同时在兰州、银川、

西安、巴中、深圳等地投资了多个污水处理项目，主要采用特许权经营模式，污水处理

能力达到 79.49 万吨/日，作为区域性水务公司很好的实现了异地扩展的突破。 

2016 年 8 月，公司中标江苏沛县供水 PPP 项目，总投资金额约 15.04 亿元，由 20

万吨/天地表水厂、合计 8.3 万吨/天的 13 个建制镇污水处理厂、市政管网以及农村饮水

安全工程四部分组成，预计能为项目公司每年带来 15481.74 万元的经营流入。使公司

成为区域水务公司中少数具备异地 PPP 拿单能力的公司，将起到示范效果，进一步增强

公司未来盈利能力。 

 

表 2 兴蓉环境近年主要中标项目 

时间 项目名称 投资额 项目规划 

2014.03 
巴中经开区污水处理厂配套干管工程及

厂外道路建设项目 
1.45 亿元 

建约 25km 长的污水管道 

和宽 7m 的市政二级道路 1km。 

2014.10 
成都市污水处理 

三、四、五、八厂扩能改造项目 
11 亿元 35 万立方米/天 

2014.11 清水河景观环境补水项目 — 30 万吨/天 

2015.07 成都隆丰环保发电厂项目 7.07 亿元 1500 吨/天 

2015.08 自来水七厂二期（净水厂）工程项目 8.09 亿元 50 万吨/天 

2016.02 巴中市污水处理厂迁建工程项目 2.66 亿元 — 

2016.08 江苏沛县供水 PPP 项目 15.04 亿元 
20 万吨/天地表水厂 

8.3 万吨/天污水处理厂 
 

资料来源：公司经营活动公告，海通证券研究所 

 
 
 
 

同时，公司拥有成都市中水、污水污泥、垃圾渗滤液处理特许经营权，规模分别为

30 万吨/日、400 吨/日、2300 吨/日。在建垃圾焚烧发电规模 3900 吨/日，其中万兴垃

圾焚烧发电项目是成都第四座垃圾发电项目，也是规模最大的项目，日处理规模 2400

吨，预计 2016 年年底建成投运；隆丰垃圾发电项目处理规模 1500 吨/日，预计 2017
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年年底建成投运。多元化业务，有利于公司未来获取更多综合性 PPP 打包项目。 

 

3. 继续推进 H 股上市，积极加强合资合作 

2015 年 1 月，公司赴港发行 H 股获成都市政府同意；同年 4 月，公司董事会通过

相关议案；2016 年 6 月，公司分别向证监会和香港联交所递交了上市申请。目前，公

司国有股权管理方案、国有股转持方案均已获批，后续仍需相关部门的批准或核准。公

司发行 H 股募集的资金将主要用于扩大运营规模、项目投资建设、收购兼并、偿还银行

贷款及补充流动资金等。通过推进 H 股上市，构建 A+H 股跨境双融资平台，公司将增

加国际性融资渠道，从而降低整体融资成本。 

同时，公司积极探寻与国内外先进企业的合作。2015 年，公司分别与兴蓉集团、

中信环境、天翔环境等合资设立公司。2016 年，公司与中金丰德投资控股有限公司及

浦华环保股份有限公司签署《战略合作框架协议》，拟共同拓展水质提标改造项目、污

泥深度处理项目、城市雨洪管理及流域治理等综合性生态水环境项目；并与中铁三局集

团有限公司拟就国内外的水务、环保领域基础设施项目展开战略合作。通过合资合作，

实现优势互补，进一步提升公司市场竞争力和拿单能力。 

 

4. 盈利预测与估值 

关键假设： 

（1）公司能持续获取异地优质 PPP 订单； 

（2）港股发行推进顺利； 

（3）成都地区各水厂、垃圾焚烧厂等项目建设进程推进顺利。 

表 3 兴蓉环境分产品盈利预测 

单位：百万元 2013 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

自来水       

销售收入 1217.31  1363.60  1454.52  1541.79  1665.13  1695.97  

增长率（YOY） — 12% 7% 6% 8% 10% 

毛利率 51% 48% 46% 47% 50% 50% 

污水处理       

销售收入 770.79  821.26  901.37  991.51  1140.23  1311.27  

增长率（YOY） — 7% 10% 10% 15% 15% 

毛利率 58% 52% 50% 47% 50% 55% 

供排水管网       

销售收入 343.07  336.92  517.31  569.04  625.95  719.84  

增长率（YOY） — -2% 54% 10% 10% 15% 

毛利率 21% 19% 26% 29% 30% 35% 

垃圾渗滤液       

销售收入 49.94  100.38  85.03  93.53  102.89  113.17  

增长率（YOY） — 101% -15% 10% 10% 10% 

毛利率 12% 24% 11% 15% 15% 15% 

污泥处理       

销售收入 — 72.75  69.64  76.61  99.59  149.38  

增长率（YOY） — — -4% 10% 30% 50% 

毛利率 — 19% 10% 15% 20% 20% 

其他       

销售收入 35.54  29.35  34.61  41.53  53.99  70.19  

增长率（YOY） — -17% 18% 20% 30% 30% 

毛利率 47% 52% 48% 50% 50% 50% 

资料来源：公司财报，海通证券研究所 

预计公司 2016-2018 年实现归属母公司所有的净利润 9.44、11.39、13.05 亿元，
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对应 EPS 分别为 0.32、0.38、0.44 元。参考可比公司估值和公司未来发展，给予公司

2016 年 25 倍 PE，对应目标价 8 元，给予买入评级。 

表 4 可比公司估值情况 

可比公司 PE（TTM） PE（2016E） PE（2017E） 

碧水源 39.10 27.67 19.49 

江南水务 26.30 23.20 17.97 

洪城水业 29.30 22.44 18.47 

中值 31.57 24.44 18.64 
 

资料来源：wind（2016/09/30），海通证券研究所 

宏观经济下行，环保治理风险，异地扩张盈利低于预

期。 

 
 
 

 

5. 风险提示 

（1）PPP 拿单或落地速度不及预期；（2）港股发行进度不及预期；（3）竞争加剧，

毛利率迅速下降。 

 
 



 

 

                                                  公司研究〃兴蓉环境（000598）10 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

每股指标（元）      营业总收入 3062.49 3314.01 3687.78 4059.83 

每股收益 0.28 0.32 0.38 0.44  营业成本 1766.52 1914.90 2034.97 2156.75 

每股净资产 2.75 3.06 3.45 3.88  毛利率% 42.32% 42.22% 44.82% 46.88% 

每股经营现金流 0.45 0.38 0.51 0.57  营业税金及附加 35.90 36.37 41.39 45.23 

每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 1.17% 1.10% 1.12% 1.11% 

价值评估（倍）      营业费用 90.57 97.86 108.95 119.92 

P/E 21.65 18.90 15.67 13.68  营业费用率% 2.96% 2.95% 2.95% 2.95% 

P/B 2.18 1.95 1.74 1.54  管理费用 202.41 216.04 241.52 265.48 

P/S 5.83 5.39 4.84 4.40  管理费用率% 6.61% 6.52% 6.55% 6.54% 

EV/EBITDA 12.97 12.72 10.05 8.51  EBIT 967.09 1048.84 1260.95 1472.44 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 118.90 82.85 73.76 81.20 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 3.88% 2.50% 2.00% 2.00% 

毛利率 42.32% 42.22% 44.82% 46.88%  资产减值损失 47.06 0.00 0.00 0.00 

净利润率 27.83% 29.26% 31.78% 33.05%  投资收益 76.82 51.55 59.97 57.16 

净资产收益率 10.05% 10.32% 11.07% 11.26%  营业利润 860.43 1017.54 1247.17 1448.41 

资产回报率 5.81% 6.23% 6.91% 7.25%  营业外收支 128.62 121.32 123.75 122.94 

投资回报率 10.44% 10.07% 11.23% 12.20%  利润总额 989.05 1138.86 1370.92 1571.35 

盈利增长（%）      EBITDA 1361.72 1381.75 1704.16 1939.15 

营业收入增长率 12.42% 8.21% 11.28% 10.09%  所得税 136.65 169.04 198.79 229.64 

EBIT 增长率 4.65% 8.45% 20.22% 16.77%  有效所得税率% 13.82% 14.84% 14.50% 14.61% 

净利润增长率 11.94% 13.78% 20.86% 14.47%  少数股东损益 27.67 24.99 32.81 36.56 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 824.73 944.84 1139.32 1305.15 

资产负债率 41.5% 38.7% 36.6% 34.4%  扣除非经常性损益净利润 741.55 866.51 1066.33 1236.73 

流动比率 1.05 1.07 1.17 1.33       

速动比率 0.99 1.01 1.11 1.27  资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金比率 18.45 26.72 31.41 38.10  货币资金 2486.03 2530.87 2975.26 3608.54 

经营效率指标      应收款项 465.29 502.62 556.66 613.79 

应收帐款周转天数 54.57 55.36 55.10 55.18  存货 163.58 148.25 158.50 167.65 

存货周转天数 28.77 28.26 28.43 28.37  其它流动资产 112.78 112.78 112.78 112.78 

总资产周转率 0.23 0.23 0.23 0.24  流动资产合计 3305.01 3370.16 3884.63 4591.07 

固定资产周转率 0.57 0.59 0.66 0.72  长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 

      固定资产 5590.45 5929.39 6295.96 6653.32 

      在建工程 2346.86 3013.22 3731.80 4432.97 

      无形资产 2560.48 2775.81 2873.63 2978.09 

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  非流动资产合计 10897.13 11783.66 12613.18 13401.44 

净利润 852.40 969.82 1172.13 1341.71  资产总计 14202.14 15153.82 16497.81 17992.51 

折旧摊销 394.63 332.91 443.21 466.70  短期借款 40.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 17.79 1.97 101.77 79.84  应付账款 1170.86 1172.52 1241.63 1317.50 

经营活动现金流 1334.17 1131.84 1533.38 1708.14  预收账款 269.45 302.22 332.36 367.34 

固定资产投资 0.00 -338.94 -366.57 -357.36  其它流动负债 931.69 931.69 931.69 931.69 

无形资产投资 0.00 -215.33 -187.18 -196.56  流动负债合计 3155.47 3137.33 3309.18 3462.18 

资本支出 1634.10 1098.12 1148.97 1132.02  长期借款 1059.18 1059.18 1059.18 1059.18 

投资活动现金流 -1585.54 -1046.58 -1089.00 -1074.86  其它长期负债 1672.40 1672.40 1672.40 1672.40 

债务变化 1446.09 -40.00 0.00 0.00  非流动负债合计 2731.58 2731.58 2731.58 2731.58 

股票发行 45.43 0.00 0.00 0.00  负债总计 5887.05 5868.91 6040.76 6193.76 

融资活动现金流 596.10 -40.41 0.00 0.00  实收资本 2986.22 2986.22 2986.22 2986.22 

现金净流量 344.73 44.85 444.38 633.28  普通股股东权益 8206.68 9151.52 10290.84 11595.99 

公司自由现金流 223.69 7.42 350.76 548.70  少数股东权益 108.41 133.39 166.21 202.77 

股权自由现金流 242.62 44.08 444.78 633.15  负债和所有者权益合计 14202.14 15153.82 16497.81 17992.51 

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 09 月 30 日 

资料来源：公司年报（2015），海通证券研究所 
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 [Table_Analysts] 张一弛 公用事业 

  
  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 大通燃气,聚光科技,金圆股份,黔源电力,上海电力,雪浪环境,三维丝,上柴股份,中联环,维尔利,韶能股份,国投电力,
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投资评级说明 

1. 投资评级的比较标准  类别 评级 说明 

 投资评级分为股票评级和行业评级   买入 个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的海通综指的

涨跌幅为基准； 

  增持 个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

  股票投资评级 中性 个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 
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行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%
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