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动态报告 

 公用事业 

 水务 

南海发展(600323) 谨慎推荐

09 年一季报点评  
 

财报点评 

收入增速如期恢复 
 1Q09 业绩符合预期 
公司 09 年 1 季实现收入和营业利润分别为 0.98 亿和 0.29 亿，分别增长 6.3％
和-7.2％；归属母公司净利润 0.22 亿，合 EPS0.08 元，同比下降 7.3％环比上

升 53.16％。收入和净利分别占全年预计的 21.5％和 21.4％（去年分别为 21.8
％和 24.1％，一季度为用水淡季），基本符合预期。 

 收入增速如期恢复，业绩下降源于毛利率下降和财务费用率提升 
1Q09 收入增长印证了我们对供水受经济放缓和当地主动产业结构调整影响幅

度减小的判断。综合毛利率 45.8％，同比下降 3.5 个百分点，主要可能原因是

自来水管网改造和垃圾发电环保投入增加导致的成本上升。财务费用率受项目

投资需求加大的影响同比上升 1.5 个百分点，与我们之前判断较一致。 

 趋势判断 
2 季度开始收入有望实现环比和同比上升，原因是季节因素以及新工程投产（近

期为里水替代工程、平洲二期、松岗污水，6 月为丹灶横江、城区污水）。仍维

持供水收入和总收入全年 5％及 7.5％增长的判断。 

受其他管网改造工程转固以及“绿电一期”、南海二水厂三期于 09 年中期起计

提折旧摊销的影响，综合毛利率可能进一步下滑，但预计仍维持在 40％以上。

管理费用率随项目转固将有所提升，但回款质量提高带来的经营现金流增加将

使财务费用小于之前预期，全年预计在 3500-4000 万之间。 

 维持盈利预测及“谨慎推荐”评级 
维持 09-11 年 0.37、0.38 和 0.47 的 EPS 水平，对应动态 PE 为 27、26 和 21
倍，在同行中处于较低水平。公司未来两年分阶段投产的垃圾发电项目对业绩

增长贡献确定，同时本地或异地项目的获取可能加快，维持“谨慎推荐”评级。

阶梯水价实施将是公司未来业绩增长的催化剂。 
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南海发展 上证综指

股票数据 
昨收盘（元） 9.90 
总股本/流通 A 股(百万股) 271.1/194.4 
流通 B 股/H 股(百万股) 0.0/0.0 
总市值/流通市值(百万元) 2,683.6/1,924.7 
上证综指/深圳成指 2,468.19/9,383.21 
12 个月最高/最低（元） 14.72/7.00 

财务数据 
净资产值(百万元) 942.4 
每股净资产(元) 3.5 
市净率 2.8 
资产负债率 43.2% 
息率 1.4% 

相关研究报告： 

《南海发展：08 年成低谷，未来增长确定_谢达

成 徐颖真》——1980-1-1 
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盈利预测和财务指标 
 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 411.9 423.9 455.7 518.8 637.5
(+/-%) 12.1% 2.9% 7.5% 13.8% 22.9%
净利润(百万元) 92.9 95.8 99 104 126
(+/-%) 7.6% 3.1% 3.4% 5.3% 21.0%
每股收益（元） 0.4 0.4 0.37 0.38 0.47
EBIT  Margin 41.9% 37.3% 37.1% 35.6% 33.8%
净资产收益率（ROE） 10.5% 10.2% 9.9% 9.8% 11.1%
市盈率（PE） 22.2 28.0 27.1 25.7 21.3
EV/EBITDA 9.8 14.4 15.3% 13.7% 12.2%
市净率（PB） 2.3 2.8 2.68 2.52 2.35 

2009 年 4 月 30 日 
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附表 1：财务预测与估值 
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  23  26 32 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 22 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  203  230 285 管理费用 35  36  43 52 
固定资产 1151  1366  1125 1112 财务费用 27  35  48 55 
无形资产及其他 212  418  844 1031 投资收益 0  0  0 0 
投资性房地产 37  37  37 37 资产减值及公允价值变动 (1) (1) (1) (1)
长期股权投资 5  5  5 5 其他收入 0  (9) (9) (9)
资产总计 1733  2029  2241 2470 营业利润 129  133  136 161 
短期借款及交易性金融负债 400  473  445 507 营业外净收支 2  2  2 2 
应付款项 35  35  38 51 利润总额 131  135  138 163 
其他流动负债 96  96  107 140 所得税费用 33  34  32 34 
流动负债合计 531  604  590 698 少数股东损益 2  2  2 3 
长期借款及应付债券 218  384  550 598 归属于母公司净利润 96  99  104 126 
其他长期负债 (0) (0) (0) (0)    
长期负债合计 218  384  550 598 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E
负债合计 749  988  1140 1296 净利润 96  99  104 126 
少数股东权益 42  39  37 34 资产减值准备 1  0  0 0 
股东权益 942  1002  1064 1140 折旧摊销 65  71  94 109 
负债和股东权益总计 1733  2029  2241 2470 公允价值变动损失 0  1  1 1 
   财务费用 27  35  48 55 
关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E 营运资本变动 (7) (3) (9) (2)
每股收益 0.35 0.37 0.38 0.47 其它 2  2  2 3 
每股红利 0.14 0.15 0.15 0.19 经营活动现金流 183  205  239 291 
每股净资产 3.48 3.70 3.93 4.21 资本开支 (307) (495) (282) (287)
ROIC 8% 8% 7% 8% 其它投资现金流 5  0  0 0 
ROE 10% 10% 10% 11% 投资活动现金流 (301) (495) (282) (287)
毛利率 46% 48% 46% 44% 权益性融资 9  (2) (2) (3)
EBIT Margin 37% 37% 36% 34% 负债净变化 263  239  137 110 
EBITDA  Margin 51% 53% 54% 51% 支付股利、利息 (65) (75) (89) (105)
收入增长 3% 8% 14% 23% 其它融资现金流 0  0  0 0 
净利润增长率 3% 3% 5% 21% 融资活动现金流 208  162  46 2 
资产负债率 46% 51% 53% 54% 现金净变动 90  (128) 3 6 
息率 1.4% 1.5% 1.6% 1.9% 货币资金的期初余额 62  151  23 26 
P/E 28.0 27.1 25.7 21.3 货币资金的期末余额 152  23  26 32 
P/B 2.8 2.7 2.5 2.4 企业自由现金流 (136) (300) (55) (9)
EV/EBITDA 15.8 15.3 13.7 12.2 权益自由现金流 127  (88) 46 58 
资料来源：国信证券经济研究所预测    
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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 

 

免责条款 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能

为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所有，未经

书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 
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