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事项： 

我们于 2 月 12 号对公司进行了初步调研，就特许经营权、业务经营基本情况以及未来的规划与公司进行了沟通。创

业环保是国内污水处理领域的领先者，技术运营能力突出。随着我国污水处理行业政府投资力度的加大，污水处理运营

商将更多转向后期的运营环节。长远看，公司凭借自身的专业能力和运营优势势必在运营环节有所作为。短期看，天津

本埠特许经营权的实施是市场较关心的问题，同时为全国布局而选择性扩张带来的财务压力将给公司短期业绩造成影响。 

评论： 

 业务清晰的专业污水处理商 
专注污水处理和中水回用。公司于 1995 年上市，2000 年实施业务重组进入污水领域，是目前 A 股市场唯一以污水

处理为主业的上市公司。07 年污水处理收入和营业利润分别达 86％和 88％，剩余为中水、自来水、道路收费和建材业

务。子公司控股基本在 70％以上，没有联营合营企业，不涉及金融资产投资。 

污水处理规模国内领先。目前集团公司水处理能力达 313.5 万立方米/日，污水处理、自来水生产和再生水能力分别

达 283.5（本埠：149；外埠：134.5）、20、10 万立方米/日。污水处理能力在国内仅次首创股份，分布云南、贵州、安

徽、江苏、湖北、浙江、山东、陕西等省，已基本形成全国布局。 

 财务费用成 08 年业绩制约因素 

07 年以前，公司毛利率高达 60％，ROE 水平却处业内中游。07 年 ROE 为 6.67％，低于行业平均的 8.23％。主要

图 1：2007 年主营收入构成 图 2：2007 年营业利润构成 
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源于：（1）实际税负为业内最高；（2）财务费用率高。 
08 年来，收益面临两个正面因素：税率下降和收入增长。前三季度收入同比增长 15.84％，主要来自异地项目的

投产。但增厚的收益被异地扩张引起的财务费用增加所抵消，前三季度每股收益 0.11 元，同比下降约 5.76％。财务费

用将成为 08 年全年业绩制约因素。 

09 年这一状况将有所改善。公司拟于 09 年中期发行 11 亿短期融资券，按其利率低于短期借款利率 2 个基点测算，

将降低财务费用 2200 万元，增厚每股收益 0.012 元。另一方面，08 年投资的西安项目较大，而 09 年预计更多集中于

本埠较小规模项目的获取，短期借款不至增加太多。考虑到公司资产负债率较高（08 年三季末为 56％），以下分析了降

息对公司业绩影响。 

表 1：降息对业绩影响静态测算 

08 年三季末有息负债情况 08 年降息累计对 09 年净利影响（百万） 

短期 
借款 

一年内到期的非流

动负债 
长期 
借款 

应付 
债券 

07 年底前有息债贡

献部分 
08 年前三季有息债

贡献部分 合计 
累计增厚

EPS 
09 年降息 17BP 对

全年EPS 影响 

981.89 590.84  1,876.16 0.00 30.10 5.22 35.33  0.025  0.0042 

数据来源：国信证券经济研究所、公司资料 

 本埠特许经营权实施对 09 年业绩影响存在不确定性。 

天津市政府规定公司本埠污水处理厂必须实施特许经营。针对此，市场预期本埠污水处理费将下调，我们认为其对

业绩的影响取决于实施时间和具体协议。 

时间：公司于 05 年底开始递交特许经营申请，由于各种原因而耽搁。随着天津首个污水处理特许经营项目——北辰

科技园区污水处理厂项目于 07 年底的签订，我们认为公司天津四厂的特许经营在 09 年中期获批可能性大。 

方案：天津四厂特许经营的方案主要有三种：（1）污水处理服务费下调，政府回购厂外管网资产；（2）污水处理服

务费下调，政府以另一资产置换管网资产；（3）污水处理服务费下调。预计第一种方案实施的概率较大。 

影响：截至目前具体方案都未确定，对公司收益的影响存在不确定性。在第一种方案实施的情况下，特许经营将从

如下几方面影响公司：（1）本埠污水处理收入下降。（2）营业外收入当年增加，体现为厂外管网资产的出售。（3）成本

下降，体现为厂外管网资产出售导致的维修费用和折旧的减少。对收益的影响大小需视具体协议而定。从长远看，特许

经营权的实施将使公司和政府的利益关系较为清晰，有利于本埠业务的稳定。 

 公司 08、09 年增长情况 
08 年业绩增长主要源于外埠污水项目投产，如杭州七格水厂处理量上升、文登创业（8 万立方米/日）1 月投产和

西安创业（31 万立方米/日）5 月投产；本埠污水厂收入将基本持平。 
09 年业绩增长主要源于天津本埠污水厂处理量的自然增加以及西安项目处理量的增加。 

表 2：08、09 年公司收入增长结构 
08 年收入增长贡献（百万） 09 年收入增长贡献（百万） 

杭州七格 25.93 杭州七格 9.15 

文登项目 22.78 赤壁项目 9.96 

西安项目 39.09 西安项目 35.81 

  本埠污水 68.33 

全部 152.03 全部 140.00 

数据来源：公司资料、国信证券经济研究所 
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其余增长还来自：（1）天津本地和异地污水项目的获取；（2）中水业务；（3）委托经营项目 
天津本地和异地污水项目 
天津未来三年将新建污水处理厂 41 座，到 2010 年全市污水处理率达到 85%以上，中心城区达到 90%以上（今年

预计达 82％），公司凭借多年的运营将较大可能获得项目。 
中水业务 
天津中水已运行产能 5 万立方米/日，在建 12 万立方米/日，但由于中间配套管网没跟上，实际供给量仅为 0.5 万立

方米/日。天津市政府规定新建的电厂必须使用中水，公司也与周边一些电厂签订了协议。如果工业用户得以增加，中水

业务将大幅增长。 
委托经营项目——战略方向 
鉴于公司后期运营的强大品牌效应，其“以点带面”的战略得以实施。目前异地处理厂周边的一些厂纷纷委托运营。

公司 07 年委托运营项目产能从 14 万立方米/日增加至 38 万立方米/日。预计未来公司更大的精力将集中于委托运营项目

的获取上，真正成为专业的水务运营商。 
 

 盈利预测及估值 

总体来说，创业环保作为国内技术运营实力雄厚的专业污水处理商，发展前景良好，但短期内面临财务压力以及特

许经营权带来的不确定性。不考虑特许经营权实施情况下，预计公司 08－10 年每股收益分别为 0.15，0.18，0.20 元，

对应 A 股 PE 水平分别为 46.1，38.4，34.6 倍，暂给予“中性”投资评级。我们将对公司本埠污水厂特许经营权的进展

进行持续跟踪。 
 

附：天津本埠特许经营实施背景 
根据 2005.7.15 日颁布的《天津市市政公用事业特许经营管理办法》，新建污水处理项目必须通过公开招投标方式实

施特许经营，已商业化运作项目必须重新与政府签订特许经营协议，公司本埠四厂均在后者之列。天津四厂污水处理服

务费较高，约为 1.93 元/吨。政府本着国家对公用事业保本微利的指导原则，也希望利用特许经营的机会来减轻负担。因

此市场存在特许经营后服务费下调的预期。但事实上该价格包含了对历史划入公司的厂外管网资产维修支出的补偿，公

司正努力就此问题和政府沟通。 
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资产负债表（百万元） 2007 2008E 2009E 2010E 利润表（百万元） 2007 2008E 2009E 2010E
现金及现金等价物 340 1051 2199 2272 营业收入 1004 1162 1307 1427
应收款项 522 796 895 977 营业成本 433 506 573 617
存货净额 7 19 22 24 营业税金及附加 44 44 56 61
其他流动资产 58 67 75 82 销售费用 0 0 0 0
流动资产合计 926 1933 3191 3356 管理费用 102 116 126 142
固定资产 3261 4054 4174 4289 财务费用 146 208 219 234
无形资产及其他 678 655 632 610 投资收益 3 0 0 0
投资性房地产 953 928 928 928 资产减值及公允价值变动 (5) (0) (0) (0)
长期股权投资 68 68 68 68 其他收入 0 0 0 0
资产总计 5887 7639 8994 9251 营业利润 276 288 333 372
短期借款及交易性金融负债 571 1700 1700 1700 营业外净收支 (1) 2 2 2
应付款项 12 15 17 18 利润总额 275 290 335 374
其他流动负债 501 584 661 727 所得税费用 92 73 84 93
流动负债合计 1085 2298 2378 2445 少数股东损益 (1) (1) (2) (2)
长期借款及应付债券 1646 2076 3226 3276 归属于母公司净利润 184 219 252 282
其他长期负债 147 147 147 147
长期负债合计 1794 2223 3373 3423 现金流量表（百万元） 2007 2008E 2009E 2010E
负债合计 2879 4522 5751 5869 净利润 184 219 252 282
少数股东权益 115 114 113 113 资产减值准备 (3) (5) 0 0
股东权益 2893 3003 3129 3270 折旧摊销 194 217 247 262
负债和股东权益总计 5887 7639 8994 9251 公允价值变动损失 5 0 0 0

财务费用 146 208 219 234
关键财务与估值指标 2007 2008E 2009E 2010E 营运资本变动 (388) (191) (31) (24)
每股收益 0.13 0.15 0.18 0.20 其它 2 5 (1) (1)
每股红利 0.04 0.08 0.09 0.10 经营活动现金流 (6) 244 468 520
每股净资产 2.03 2.10 2.19 2.29 资本开支 (139) (982) (344) (355)
ROIC 6% 7% 7% 7% 其它投资现金流 0 0 0 0
ROE 6% 7% 8% 9% 投资活动现金流 (139) (982) (344) (355)
毛利率 53% 53% 52% 52% 权益性融资 0 0 0 0
EBIT Margin 42% 43% 42% 42% 负债净变化 27 430 50 50
EBITDA  Margin 62% 61% 61% 61% 支付股利、利息 (57) (109) (126) (141)
收入增长 24% 16% 12% 9% 其它融资现金流 (189) 1129 0 0
净利润增长率 16% 19% 15% 12% 融资活动现金流 (249) 1449 1024 (91)
资产负债率 51% 61% 65% 65% 现金净变动 (394) 711 1148 74
息率 0.7% 1.3% 1.5% 1.6% 货币资金的期初余额 734 340 1051 2199
P/E 47.2 39.6 34.4 30.8 货币资金的期末余额 340 1051 2199 2272
P/B 3.0 2.9 2.8 2.7 企业自由现金流 74 (584) 286 338
EV/EBITDA 18.7 18.5 18.1 16.8 权益自由现金流 (89) 818 172 212  

 
          
 
 
 
 
国信证券投资评级： 
类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 


