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资料来源：国信证券经济研究所 
 
 
市场与公司重要数据      （3 月 14 日） 
上证综指 2128.85 
52 周日均换手 1.52% 
52 周价格波动 6.7-14.9 
总股本（百万股） 271 
流通股（百万股） 194 
息率 1.9% 
资料来源：国信证券经济研究所 
 
 

分析师：谢达成 
电话：021-68866236 
Email：Xiedc@guosen.com.cn 
 

分析师：徐颖真 
电话：021-68864007 
Email：xuyz@guosen.com.cn 

 

           公司快评 
 

公用事业行业 

水务 
南海发展（600323）         谨慎推荐

                                                           首次评级 
 

年报业绩点评  

08 年成低谷，未来增长确定 

 收入增长 2.9％，符合预期；净利增长 3.1％，低于市场预期。 

公司 08 年全年实现收入 4.24 亿，同比增长 2.9％，在预期之中。净利润

0.96 亿，对应 EPS 为 0.35 元，同比增长 3.1％，低于市场预期，为管网

改造费用增加所致。 

 多重因素导致 08 年成业绩增长低谷 

08 年公司业绩增长为几年来的低谷，主要是供水受累多方面因素：1、宏

观经济下行导致当地工业用水减少，2、当地政府主动产业升级淘汰大量高

耗水企业，3、成本上升，原材料价格上涨、电价上调和 9 月份前利率上调。 

 未来三年收入增长稳步回升 

09 年收入增长将有所恢复，源于：1、供水恢复 5％左右增长，基于产业

结构调整力度减小以及 5 万吨/日的里水替代工程投产。2、污水 15％左右

增长，源于平洲二期、松岗污水 4 月投产，丹灶横江、城区污水 6 月投产。

绿电二期成为 2010-2011 年主要增长点，三台机组将于 2010 年后半年相

继投产，在这两年收入增长中分别贡献约 42％和 75％。预计未来三年总

收入增长分别为 7.5％、13.8％和 22.9％。 

 业绩压力主要来自折旧和财务费用 

一方面，公司部分已运营项目暂未提折旧，如受托经营的“绿电一期”09
年中期实行资产交割，届时折旧增加对 09 年和 10 年税前利润影响分别为

2％和 4％；已运营的南海二水厂三期将于 09 年中期转固。另一方面，集

中的投资需求导致有息负债率大幅提升，08年底达36％（07年底为26％）；

按当前融资方式算，预计 09 年利息费用达 4300 万，同比增加 60％。 

 盈利预测与投资评级 

公司是南海当地的公用事业龙头，凭借趸售模式和成本控制保持业内领先

的盈利能力。不考虑水价上调，预计 2009-2011 年 EPS 分别为 0.37 元、

0.38 元和 0.47 元，对应 PE 水平分别为 25.4，24.7 和 19.6，短期市场可

能因公司业绩发布有所调整，但鉴于公司未来几年增长的确定性，首次给

予“谨慎推荐”评级。 

 风险提示 

面临主要风险是：1、宏观经济进一步下行；2、当地产业升级中新旧企业

衔接的不及时。 

2009 年 3 月 16 日 
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表 1：南海发展盈利预测与主要财务指标 

资产负债表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E 利润表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
现金及现金等价物 151 62 65 68 营业收入 424 456 519 638
应收款项 19 11 13 16 营业成本 229 239 279 357
存货净额 15 15 16 21 营业税金及附加 3 3 4 4
其他流动资产 143 154 175 215 销售费用 0 0 0 0
流动资产合计 328 242 269 321 管理费用 35 37 41 48
固定资产 1151 1728 1931 1965 财务费用 27 42 63 65
无形资产及其他 212 205 198 191 投资收益 0 0 0 0
投资性房地产 37 37 0 0 资产减值及公允价值变动 (1) (0) (0) (0)
长期股权投资 5 5 5 5 其他收入 0 0 0 0
资产总计 1733 2217 2404 2482 营业利润 129 135 133 163
短期借款及交易性金融负债 400 807 754 659 营业外净收支 2 2 2 2
应付款项 35 35 38 51 利润总额 131 137 135 165
其他流动负债 96 97 107 140 所得税费用 33 34 31 34
流动负债合计 531 940 898 849 少数股东损益 2 2 2 3
长期借款及应付债券 218 231 396 445 归属于母公司净利润 96 101 102 128
其他长期负债 (0) (0) (0) (0)
长期负债合计 218 231 396 445 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
负债合计 749 1170 1295 1294 净利润 96 101 102 128
少数股东权益 42 43 45 46 资产减值准备 0 (1) 0 0
股东权益 942 1003 1065 1142 折旧摊销 60 68 92 106
负债和股东权益总计 1733 2217 2404 2482 公允价值变动损失 1 0 0 0

财务费用 27 42 63 65
关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E 营运资本变动 (85) (2) 25 (3)
每股收益 0.35 0.37 0.38 0.47 其它 1 2 1 2
每股红利 0.14 0.15 0.15 0.19 经营活动现金流 73 168 220 234
每股净资产 3.48 3.70 3.93 4.21 资本开支 (166) (637) (289) (133)
ROIC 9% 8% 7% 8% 其它投资现金流 1 0 0 0
ROE 10% 10% 10% 11% 投资活动现金流 (157) (637) (289) (133)
毛利率 46% 48% 46% 44% 权益性融资 9 0 0 0
EBIT Margin 37% 39% 38% 36% 负债净变化 64 12 166 48
EBITDA  Margin 51% 54% 56% 53% 支付股利、利息 (38) (40) (40) (51)
收入增长 3% 8% 14% 23% 其它融资现金流 112 407 (54) (95)
净利润增长率 3% 5% 1% 26% 融资活动现金流 173 380 72 (97)
资产负债率 46% 55% 56% 54% 现金净变动 89 (89) 3 3
息率 1.5% 1.6% 1.6% 2.0% 货币资金的期初余额 62 151 62 65
P/E 26.3 25.0 24.7 19.6 货币资金的期末余额 151 62 65 68
P/B 2.7 2.5 2.4 2.2 企业自由现金流 (35) (438) (21) 152
EV/EBITDA 15.1 15.1 13.2 11.4 权益自由现金流 141 (50) 43 54

资料来源：国信证券经济研究所，公司年报 

 



 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 
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 
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