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城投控股（600649） 

——未来仍有亮点 

投资要点： 

 城投控股今日公布 2009 年 1 季报。1 季度，公司实现营业收入

637,107,879.02 元，比上年同期减少 9.9％；营业利润 280,967,615.45
元，较上年同期减少 30%；净利润 221,590,155.88 元，较上年同期减

少 26.3%；归属于母公司所有者的净利润 220,225,591.82 元，较上年同

期减少 27. 1%；基本每股收益 0.0958 元。 

 营业收入略有下降，毛利率大幅上升  由于 08 年公司完成了集团整体

资产注入，根据新会计准则追溯调整后发现公司 08 年 1 季度营业收入

7.07 亿元，同比略有下降，幸好金融危机使得公司房产业务成本大幅减

少，因而大幅提升了公司的毛利率。 

 利润的减少源于投资收益的减少  08 年 1 季度公司转让新建设公司

15.5％的股权获得了 2.14 亿元的投资收益，此笔收入属于一次性投资收

益，本报告期已无。尽管公司在公允价值投资上同比增加 1141 万元，

同时资产减值损失减少 39.9 万元，但是仍然无法弥补投资收益的减少，

所以同比营业利润仍然大幅缩水。 

 未来 2 年仍有较多亮点   为引进国际先进的管理技术水平，公司将全

资子公司上海环境集团 40％的股权挂牌 9.2 亿元出售，转让股权所得同

时还将提升公司业绩；公司房地产主要为经济适用房和配套商品房，预

计近年还是能够贡献较大利润，位于黄金地带的露香园 10 年能增加公

司不少利润。 

 盈利预测  公司去年完成集团资产注入后，主营业务由单一水务运营转

变为水务、固废处理业务和房地产开发多头并重，虽然 09 年 1 季度由

于投资收益的减少导致公司利润缩水明显，但是公司长期稳健的发展格

局已经确立，给予公司“谨慎买入”投资评级。 

  单位：万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
  营业收入 121,041 321,491 315,223 401,237 495,430

同比（%） 0.7% 165.6% -1.9% 27.3% 23.5%
  营业毛利 51,633 101,936 121,766 165,847 218,146

同比（%） -3.2% 97.4% 19.5% 36.2% 31.5%
  归属母公司净利润 52,224 127,094 108,809 140,700 139,579

同比（%） -12.7% 143.4% -14.4% 29.3% -0.8%
  每股收益（元） 0.28 0.55 0.47 0.61 0.61
    ROE 7.33% 12.28% 9.75% 11.20% 10.00%
    P/E（倍） 43.4 21.8 25.4 19.6 19.8  
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流通股本（百万股）： 1,114.24 
流通股比率（%）： 48.5% 
 
资产负债表摘要 
股东权益（百万元）： 10,610.34  
每股净资产： 4.62  
市净率： 2.61  
资产负债率： 37.1% 
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1、 营业收入小幅减少，而毛利率大幅上升 

由于 08 年公司完成了集团整体资产注入，根据新会计准则追溯调整后发现

公司 08 年 1 季度合并营业收入 7.07 亿元，同比略有下降，幸好金融危机使得

公司房产业务成本大幅减少，因而大幅提升了公司的毛利率。 
 

图 1：公司近年单季度销售毛利率 
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数据来源：公司资料 

2、 利润的减少源于投资收益的减少 

08 年 1 季度公司转让新建设公司 15.5％的股权获得了 2.14 亿元的投资收

益，此收入属于一次性投资收益，本报告期已无。尽管公司在公允价值投资上同

比增加 1141 万元，同时资产减值损失减少 39.9 万元，但是仍然无法弥补投资

收益的减少，所以同比营业利润仍然大幅缩水。 

3、 未来两年仍然有较多亮点 

公司是集水务、固废处理、房地产于一身的大型集团公司，尤其在固废处理

方面，目前已是国内规模最大、技术最先进的垃圾处理企业之一，公司也有意继

续在固废领域进一步称霸，因而将全资子公司上海环境集团有限公司 40％股权

在上海联合产权交易所公开挂牌，挂牌底价 9.2 亿元。出让条件极其严苛，目标

受让方被明确要求是境外大型环境类集团，而且这家企业不仅应具有国际领先的

固废处理运作经验、管理水平和先进技术，拥有或运营垃圾处理能力合计在

25000 吨/日以上，还须合并净资产在 10 亿美元以上。同时还提出同意以下条款

的意向受让人优先：为标的公司提供国际、国内优质项目资源；将拥有的固体废

物处理方面的技术专利无偿或部分有偿地提供给标的公司使用；将现有中国境内

投资或运营的固体废物项目并入标的公司，而出让方有项目选择权。 
本次引进战略投资者的意义极其重大，不仅引进了国际先进的管理水平和专

利技术，为公司继续在固废领域作大奠定基础，转让股权带来的投资收益也将提
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升公司业绩，有一举两得之意。 
公司房地产主要为经济适用房和配套商品房，而上海市目前大规模配套商品

房建设计划有望带动公司地产项目的活跃，而经济适用房方面由于结算方是政

府，收益稳定，不受房地产周期影响，所以预计地产业务近年还是能够贡献较大

利润。位于黄金地带的露香园虽然推迟至 10 年发售，但是预计项目收益率较高，

10 年能增加公司不少利润。整体而言，公司未来 2－3 年还是蓬勃发展的。 

4、 盈利预测  

公司去年完成集团资产注入后，主营业务由单一水务运营转变为水务、固废

处理业务和房地产开发多头并重，未来几年做大做强的目标极其明确，虽然 09
年 1 季度由于投资收益的减少导致公司利润缩水明显，但是公司长期稳健的发展

格局已经确立，给予公司“谨慎买入”投资评级。 
 

表 1：公司最近 3 年盈利预测 

项       目 2007 2008 2009E 2010E 2011E
一、营业收入 121,041.3 321,491.4 315,223.1 401,236.8 495,429.6
二、营业毛利 51,632.6 101,936.4 121,766.3 165,846.8 218,146.3
    增长率% -3.2% 97.4% 19.5% 36.2% 31.5%
    综合毛利率 42.7% 31.7% 38.6% 41.3% 44.0%
三、EBIT 41,596.1 66,760.0 82,667.0 119,561.9 163,311.7
   增长率% -11.3% 60.5% 23.8% 44.6% 36.6%
    EBIT/收入 34.4% 20.8% 26.2% 29.8% 33.0%
   财务费用 -1,298.4 4,217.1 9,205.0 11,106.8 11,099.7
   财务费用/付息债务 #DIV/0! 1.4% 3.5% 4.2% 4.2%
   资产减值损失 267.4 1,147.3 957.4 372.5 618.5
   公允价值变动 -618.0 -2,637.3 374.2 225.0 -300.0
   投资收益 19,773.4 102,073.7 58,766.5 65,066.6 23,066.6
四、利润总额 61,794.4 165,329.2 146,565.4 189,495.1 187,985.4
    减：所得税费用 9,312.4 36,295.4 36,743.4 47,373.8 46,996.4
    实际税率 15.1% 22.0% 25.1% 25.0% 25.0%
五、归属母公司净利润 52,223.8 127,093.6 108,808.9 140,700.1 139,579.2
    增长率% -12.7% 143.4% -14.4% 29.3% -0.8%
    销售净利率% 43.1% 39.5% 34.5% 35.1% 28.2%
六、总股本(万股） 188,439.5 229,809.5 229,809.5 229,809.5 229,809.5
七、摊薄每股收益（元/股） 0.28 0.55 0.47 0.61 0.61  
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表 2：公司简要财务预测表及相关财务比率 

资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
流动资产 9,129.6 9,719.6 13,200.0 16,288.7 一、营业收入 3,214.9 3,152.2 4,012.4 4,954.3

  货币资金 1,524.6 610.4 -310.7 1,580.0     减：营业成本 2,195.6 1,934.6 2,353.9 2,772.8

  交易性金融资产 20.7 23.0 23.0 23.0     营业税金及附加 108.9 53.0 66.3 87.3

  应收款项 359.8 583.2 1,049.7 1,154.7     销售费用 33.3 45.6 60.2 74.3

  预付款项 451.6 439.4 659.1 725.0     管理费用 209.5 292.5 336.3 386.8

  存货 6,177.2 7,615.9 11,331.3 12,358.3     财务费用 42.2 92.1 111.1 111.0

  其他流动资产 595.7 447.7 447.7 447.7     资产减值损失 11.5 9.6 3.7 6.2

非流动资产 8,596.4 8,438.8 6,954.8 5,421.5     加：公允价值变动收益 -26.4 3.7 2.3 -3.0

  长期投资及金融资产 1,405.9 1,477.3 1,477.3 1,477.3       投资收益 1,020.7 587.7 650.7 230.7

  投资性房地产 27.0 26.7 26.7 26.7       其中：联营企业收益 96.3 36.7 230.7 230.7

  固定资产 3,906.4 2,756.0 2,465.0 1,048.2 二、营业利润 1,608.3 1,316.5 1,733.7 1,743.6

  在建工程 585.2 1,505.3 312.3 195.8     加：营业外收入 52.7 158.4 163.3 138.8

  其他生产性资产 0.0 0.0 0.0 0.0     减：营业外支出 7.7 9.2 2.1 2.6

  无形及递延性资产 2,505.4 2,507.0 2,507.0 2,507.0 三、利润总额 1,653.3 1,465.7 1,895.0 1,879.9

  其他非流动资产 166.5 166.5 166.5 166.5     减：所得税费用 363.0 367.4 473.7 470.0

资产总计 17,726.0 18,158.4 20,154.8 21,710.2 四、净利润 1,290.3 1,098.2 1,421.2 1,409.9

流动负债 5,653.7 5,404.5 5,979.7 6,125.2     归属母公司净利润 1,270.9 1,088.1 1,407.0 1,395.8

  短期借款 2,169.1 1,980.0 1,980.0 1,980.0     少数股东损益与调整 19.4 10.1 14.2 14.1

  应付账款 333.6 381.2 571.4 625.1 五、总股本(万股） 2,298.1 2,298.1 2,298.1 2,298.1
  预收帐款 455.4 454.8 834.7 920.7 EPS（元） 0.55 0.47 0.61 0.61

  其他 2,695.6 2,588.4 2,593.7 2,599.4

长期负债 1,423.0 1,291.9 1,291.9 1,291.9 主要财务比率

  长期借款 815.0 670.0 670.0 670.0 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  长期应付款 0.0 0.0 0.0 0.0 成长能力

  其他 608.0 622.0 622.0 622.0   营业收入 165.6% -1.9% 27.3% 23.5%

负债合计 7,076.7 6,696.4 7,271.7 7,417.2   营业毛利 97.4% 19.5% 36.2% 31.5%

 少数股东权益 296.2 305.4 319.7 333.8     EBIT 60.5% 23.8% 44.6% 36.6%

  股本 2,298.1 2,298.1 2,298.1 2,298.1   净利润 143.4% -14.4% 29.3% -0.8%

  资本公积 5,188.9 5,225.9 5,225.9 5,225.9 获利能力

  留存收益 2,866.2 3,632.5 5,039.5 6,435.3   毛利率 31.7% 38.6% 41.3% 44.0%
股东权益合计 10,649.4 11,461.9 12,883.1 14,293.0    EBIT/收入 20.8% 26.2% 29.8% 33.0%

负债和股东权益 17,726.0 18,158.4 20,154.8 21,710.2   净利率 39.5% 34.5% 35.1% 28.2%

    ROE 12.3% 9.8% 11.2% 10.0%
现金流量表     ROIC 9.5% 7.8% 9.1% 8.3%

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 偿债能力

经营活动现金流 3,037.3 812.2 -1,453.7 1,774.6   资产负债率 39.9% 36.9% 36.1% 34.2%

  净利润 1,290.3 1,098.2 1,421.2 1,409.9   利息保障倍数 30.6 11.9 12.8 12.7

  折旧摊销 373.5 1,586.2 1,491.0 1,536.8   速动比率 0.42 0.31 0.24 0.57

  财务费用 114.6 92.1 111.1 111.0   经营现金净额/当期债务 1.40 0.41 -0.73 0.90

  投资收益 -1,020.7 -587.7 -650.7 -230.7 营运能力

  营运资金变动 2,244.7 -7,567.1 -3,826.4 -1,052.4   总资产周转率 0.18 0.17 0.20 0.23

  其它 34.9 6,190.5 0.0 0.0   应收账款天数 40.29 66.60 94.18 83.90

投资活动现金流 -334.9 -909.5 643.7 227.2   存货天数 1,012.87 1,417.23 1,732.98 1,604.50

  资本支出 223.0 190.5 0.0 0.0 每股指标（元）

  长期投资 -546.4 -1,649.0 -7.0 -3.5   EBIT/股本 0.29 0.36 0.52 0.71

  其他 -11.6 549.0 650.7 230.7   每股经营现金流 1.32 0.35 -0.63 0.77

筹资活动现金流 -4,011.7 -816.8 -111.1 -111.0   每股净资产 4.51 4.85 5.47 6.07

  债务融资 -3,596.9 -335.3 0.0 0.0 估值比率

  权益融资 14.7 0.0 0.0 0.0    P/E 21.75 25.41 19.65 19.81

  其它 -11.6 549.0 650.7 230.7    P/B 2.67 2.48 2.20 1.98

汇率变动影响 0.0 0.0 0.0 0.0    P/S 8.60 8.77 6.89 5.58
现金净增加额 -1,309.4 -914.1 -921.1 1,890.7    EV/EBITDA 29.42 12.32 11.41 9.08

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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