
 
 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

1

   

公司研究简报                                                                         
 

2009年 03月 14日                    南海发展（600323.SH） 
 

——09年关注公司在垃圾发电领域的动作 

 

 

 

公司基本情况(人民币) 
项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E

   
摊薄每股收益(元) 0.408 0.445 0.353 0.367 0.431 0.521 
净利润增长率 9.85% 9.04% 3.14% 3.88% 17.30% 20.97%

市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 0.486 0.634 N/A
市盈率(倍) 20.76 35.26 N/A 25.28 21.55 17.82 

行业优化市盈率(倍) 27.94 80.35 37.98 37.98 N/A N/A
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 20.60 20.60 N/A N/A

PE/G(倍) 2.11 3.90 N/A 6.51 1.25 0.85 
已上市流通A股(百万股) 149.63 149.63 194.52 194.52 194.52 194.52 
总股本(百万股) 208.51 208.51 271.07 271.07 271.07 271.07  

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

 

事件：公布 2008年年报 

 南海发展于 3月 14日公布 2008年年报：2008年实现营业收入 423.89百
万元，同比增长 2.90%；归属于母公司所有者净利润 95.77百万元，同比增
长 3.14%；按期末股本摊薄后每股收益 0.353元。 

我们的点评与分析 

业绩低于我们及市场预期的原因 
 公司 EPS 低于我们之前预期 0.408 元，幅度 13.48%；低于市场平均预期

0.4174元，幅度 15.43%；业绩大幅低于预期的原因为： 

 受宏观经济景气下滑影响，公司已覆盖区域非居民供水量下降幅度超过
预期。 

 公司下属南海绿电公司环保投入增加，导致下属垃圾发电厂毛利率同比
减少 16.36%。 

2009年自来水供水量难以大幅增长 
 2009 年 4 月，公司下属第二水厂三期（产能 25 万方/日）将投入运营；但
受宏观经济下滑造成的已覆盖区域供水量下降影响，虽然产能增加、供水区
域扩大，2009年公司供水量同比将很难有大幅上升。 

 我们认为只有等经济见底回升后，第二水厂产能增加才能体现为业绩的贡
献，而这直接体现为第二水厂产能利用率的变化。 
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3 《弱周期行业的确定性增
长带来高防御价值》，
2008.8.8 

  

  

 

市场数据(人民币)  
市价(元) 9.28
已上市流通A股(百万股) 194.52
总市值(百万元) 2,515.51
年内股价最高最低(元) 11.05/7.00
沪深 300指数  2205.42
上证指数  2128.85
2007年股息率   1.33%
 

成交金额（百万元）
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图表1：南海发展历史供水收入与预测 图表2：南海发展历史供水量及预测 
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来源：国金证券研究所  

污水处理：产能增加 VS毛利率下降 
 2009 年 4 月开始，公司陆续将有平洲污水二期、松岗、罗村等污水处理项
目投产；这将直接带来公司污水处理规模和收入的扩大，但由于折旧增加和
政府污水输送管道建设进度未跟上造成新建项目产能利用率达不到 100%，
公司污水处理毛利率将下降。 

图表3：公司新建污水处理项目概览 
处理能力 处理单价

（万立方米/日） （元/立方米）

丹灶横江 1.30 100.00% 0.95 25 2009年中期
丹灶城区 1.00 100.00% 0.95 25 2009年中期
南海松岗 1.00 96.67% 0.95 25 2009年4月
南海罗村 0.50 85.71% 1.05 25 2009年中期
九江污水 2.00 100.00% 0.89 25 2009年底
平洲二期 5.00 100.00% 0.99 24 2009年4月

投产日期服务年限权益

来源：国金证券研究所  

图表4：公司污水处理收入和毛利率 
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来源：国金证券研究所  

垃圾处理：期待二期项目 
 公司下属子公司南海绿电负责运营的垃圾发电厂二期（处理规模 1500 吨/
日）于 2008 年 12 月通过环评；而为了环评，公司也在四季度进行了较大
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的环保设施投入，造成垃圾处理业务毛利率同比大幅下降；由于这次环保收
入中大部分为一次性投入，2009年开始毛利率将回升。 

 二期项目对公司的意义不仅仅在于带来一个收入和利润的增长点，其更大的
意义是，公司可以通过该项目作为证明自己具备千吨级以上规模垃圾发电项
目投资运营资质的平台，并借此未来在广东地区实现跨区域的垃圾发电项目
扩张。 

图表5：垃圾处理业务盈利预测 
2006 2007 2008 2009 2010 2011

南海环保电厂

权益 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00% 70.00%
处理费用（元 /吨） 95.0 95.0 95.0 95.0 95.0 95.0
处理能力（吨 /日） 370.0 370.0 380.0 400.0 1,900.0 1,900.0
处理量（万吨） 13.51 12.21 12.54 13.20 37.95 62.70

上网电价（元/千瓦时） 0.435 0.435 0.580 0.580 0.580 0.580
垃圾发电能力（千瓦时/吨） 295.00 295.00 295.00 295.00 295.00 295.00
垃圾发电量（亿千瓦时/年） 0.36 0.37 0.39 1.12 1.85

厂用电率 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00% 30.00%
上网电量（亿千瓦时/年） 0.25 0.26 0.27 0.78 1.29
特许经营期（年） 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0
经营收入（万元） 1,908.8 2,335.8 2,458.8 7,068.9 11,679.1
吨投资成本（万元） 35.0 35.0 35.0 36.0 36.0

回报率

垃圾处理平均价格（元/吨） 147.90 149.26 186.27 186.27 186.27
垃圾处理总量（万吨） 12.21 12.54 13.20 37.95 62.70
垃圾处理收入（万元） 571.61 1805.86 1871.69 2458.76 7068.95 11679.13
垃圾处理成本（万元） 328.93 769.22 1103.54 924.00 2846.25 4702.50

毛利率 42.46% 57.40% 41.04% 62.42% 59.74% 59.74%

项   目

来源：国金证券研究所  

投资建议：目前看防御性，未来期待固废业务走出南海带来估值提升 

08年业绩低于预期并不改变公司防御性价值 
 自 2008年 7月推荐南海发展开始，我们一直强调弱周期的行业属性、新建
项目给公司带来的产能增长给予南海发展很强的防御性价值；我们仍然维持
此观点，在目前市场环境下继续强调公司的防御性投资价值。 

 公司 2008 年业绩低于预期一方面是受宏观经济周期波动影响，另一方面是
受下属垃圾发电项目环评要求带来的一次性环保投入影响；未来随着经济逐
渐探底回升和新建项目的陆续投产运营，公司水厂的产能利用率、污水与垃
圾处理业务的收入将继续增长；这也是公司防御性投资价值的强力支撑。 

未来要重点关注固废业务走出南海的可能性及其带来的估值提升 
 之前在推荐南海发展防御性价值时，我们也多次强调由于公司业务局限于南
海地区，其长期成长性受到限制；虽然短期 2-3年内由于新建项目陆续投产
带来的成长性还不错，但并不能因此给予公司过高的估值。 

 但随着下属垃圾发电项目二期的建设和投产，困扰公司的长期成长性问题有
望得到解决；如果公司可以通过该项目来证明自己具备千吨级以上规模垃圾
发电项目投资运营资质的平台，并借此实现在广东其他地区垃圾发电项目的
扩张，公司将从一家地方性公用事业公司转型为一家区域性环保公用事业企
业，估值将得到较大提升。 

 目前尚无法判断公司走出南海，在广东其他地区竞标垃圾发电项目的竞争力
和可能性，但我们提醒投资者在 2009 年重点关注公司在该领域的规划和动
作。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
主营业务收入 359 412 424 424 524 593 货币资金 49 62 151 80 100 100
    增长率 14.6% 2.9% 0.1% 23.5% 13.2% 应收款项 7 10 19 10 13 13
主营业务成本 -181 -206 -229 -229 -279 -310 存货 13 13 15 14 17 19
    %销售收入 50.5% 50.0% 54.0% 53.9% 53.2% 52.3% 其他流动资产 47 70 144 93 113 95
毛利 178 206 195 196 245 283 流动资产 116 155 328 198 243 227
    %销售收入 49.5% 50.0% 46.0% 46.1% 46.8% 47.7%     %总资产 8.5% 11.1% 18.9% 11.3% 12.6% 11.9%
营业税金及附加 -2 -3 -3 -3 -3 -4 长期投资 5 40 31 32 31 31
    %销售收入 0.5% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 1,164 1,036 1,151 1,251 1,251 1,250
营业费用 0 0 0 0 0 0     %总资产 85.3% 74.0% 66.4% 71.7% 65.0% 65.9%
    %销售收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 无形资产 80 167 221 261 396 388
管理费用 -31 -35 -35 -36 -45 -50 非流动资产 1,250 1,245 1,405 1,547 1,680 1,671
    %销售收入 8.6% 8.4% 8.3% 8.5% 8.5% 8.5%     %总资产 91.5% 88.9% 81.1% 88.7% 87.4% 88.1%
息税前利润（EBIT） 145 169 157 157 197 229 资产总计 1,366 1,400 1,733 1,744 1,923 1,898
    %销售收入 40.4% 41.0% 37.0% 37.0% 37.7% 38.6% 短期借款 210 202 400 304 555 417
财务费用 -13 -19 -27 -26 -40 -39 应付款项 147 97 115 120 147 164
    %销售收入 3.7% 4.5% 6.3% 6.1% 7.6% 6.5% 其他流动负债 31 34 16 67 71 73
资产减值损失 0 0 -1 0 0 0 流动负债 388 332 531 492 773 654
公允价值变动收益 0 -3 0 0 0 0 长期贷款 53 154 218 218 218 219
投资收益 4 4 0 3 0 0 其他长期负债 67 2 0 0 0 0
    %税前利润 2.7% 2.9% 0.0% 2.2% 0.0% 0.0% 负债 508 488 749 710 991 874
营业利润 136 151 129 134 157 190 普通股股东权益 827 884 942 990 886 975
  营业利润率 37.8% 36.7% 30.5% 31.6% 30.0% 32.0% 少数股东权益 31 27 42 44 47 49
营业外收支 3 3 2 2 2 2 负债股东权益合计 1,366 1,400 1,733 1,744 1,923 1,898
税前利润 139 154 131 136 159 192
    利润率 38.6% 37.3% 30.9% 32.0% 30.3% 32.3% 比率分析

所得税 -52 -59 -33 -34 -40 -48 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
  所得税率 37.8% 38.3% 25.2% 25.0% 25.0% 25.0% 每股指标

净利润 86 95 98 102 119 144 每股收益 0.408 0.445 0.353 0.367 0.431 0.521
少数股东损益 1 2 2 3 3 3 每股净资产 3.966 4.240 3.476 3.653 3.267 3.598
归属于母公司的净利 85 93 96 99 117 141 每股经营现金净流 0.819 0.903 0.677 0.934 0.849 1.061
    净利率 23.7% 22.5% 22.6% 23.4% 22.3% 23.8% 每股股利 0.250 0.200 0.180 0.190 0.190 0.190

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 10.30% 10.50% 10.16% 10.05% 13.18% 14.48%

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 总资产收益率 6.24% 6.63% 5.53% 5.70% 6.07% 7.44%
净利润 85 95 98 102 119 144 投入资本收益率 8.26% 8.21% 7.32% 7.55% 8.68% 10.33%
少数股东损益 1 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 62 70 65 62 66 69 主营业务收入增长率 12.68% 14.65% 2.90% 0.11% 23.50% 13.19%
非经营收益 10 17 27 24 40 39 EBIT增长率 8.59% 13.34% -7.12% 0.10% 25.87% 15.85%
营运资金变动 13 7 -7 66 5 36 净利润增长率 9.85% 9.04% 3.14% 3.88% 17.30% 20.97%
经营活动现金净流 171 189 183 253 230 288 总资产增长率 9.22% 2.51% 23.79% 0.66% 10.24% -1.31%
资本开支 -128 -188 -307 -202 -198 -59 资产管理能力

投资 4 -28 -4 -1 0 0 应收账款周转天数 4.4 5.1 9.8 7.0 7.0 7.0
其他 5 4 8 3 0 0 存货周转天数 21.9 22.4 22.0 22.0 22.0 22.0
投资活动现金净流 -119 -212 -302 -200 -198 -59 应付账款周转天数 125.2 91.0 51.8 70.0 70.0 70.0
股权募资 14 6 9 0 -170 0 固定资产周转天数 1,129.7 793.8 727.0 682.6 517.4 426.0
债权募资 38 92 263 -96 251 -137 偿债能力

其他 -97 -61 -65 -28 -93 -92 净负债/股东权益 24.45% 32.25% 47.52% 42.77% 72.20% 52.35%
筹资活动现金净流 -46 37 208 -124 -13 -229 EBIT利息保障倍数 11.3 9.1 5.8 6.1 4.9 5.9
现金净流量 5 14 89 -71 20 0 资产负债率 37.19% 34.89% 43.22% 40.70% 51.52% 46.03%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 
买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 
持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 
减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 
卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 
首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 
 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所

发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2007-04-03 买入 9.93 N/A 
2 2008-08-08 买入 8.30 10.42～11.21
3 2008-08-21 买入 8.44 N/A 
4 2009-02-23 买入 9.34 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 0 0 0 0 1 
买入 0 2 2 3 9 
持有 0 0 0 0 1 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 2.00 2.00 2.00 2.00 

来源：朝阳永续 


