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2009年5月21日 五年复合增长率 12% 

投资评级： 审慎推荐-A 
评级调整： 维持 
目标估值：  
  
基础数据  
总股本（万股） 27107 
流通股本（万股） 19452 
总市值（亿元） 27 
流通市值（亿元） 19 
52 周股价 7.0-14.1 元 
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 0 15 -6 
相对表现 -4 -31 18 
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相关报告 

1、《南海发展-短期成长性受限、

仍具长期增长潜力》    
2009/03/13 
 2、《南海发展--相对低估吸引

力略有下降》   2008/08/25 
3、《南海发展—有相对估值优

势》2007/08/10 
4、《南海发展—下跌为良好投

资机会》         2007/06/06 

我们参加了垃圾发电子公司“绿电公司”的开业仪式，并实地调研了公司的水厂和

污水处理厂，就业务前景与高管进行了交流。我们认为公司自来水业务平稳增长，

污水业务和垃圾发电业务高速发展，南海区域内业务可支持 5年 12%复合增长率。 

 公司自来水业务仍有提升空间。 

1、里水镇 09-10 年可实现 6.28 万吨的供水增量。公司自 2006 年 5 月起陆续向

里水供水，受制于市政建设对管道铺设的影响，未以全面供水，06-08 年供水量分

别为 1.44、1.69、4.72 万吨。目前，与该供水项目配套的里水增压泵站工程现已

完成基础垫层混凝土浇筑，正进行泵房、配电间、进出厂管道施工。预计 2009
年 5 月中旬可实现向里水镇全面供水，供水量增加至约 11 万立方米/日。  

2、仍有进一步整合南海区内供水市场的空间。南海区共有八镇，如图 1 所示，蓝

色部分为公司已供水区域，仍有西樵镇（20 万吨）、丹照镇（13 万吨）及九江镇

部分地区（3-5 万吨）供水业务公司尚未涉足，在区政府支持下，仍有进一步整合

的可能。 

图 1  南海区行政及公司供水情况（蓝色部分为公司供水覆盖范围） 

资料来源：招商证券 

3、工业用水下滑势头已缓。南海区有相当部分出口型企业，08 年起，经济危机

和产业结构调整导致部分企业开工不足或迁出，用水增长速度放缓甚至负增长。

从目前国内的经济情况看，应该说，工业用水下滑势头不会进一步恶化。 
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图 2  南海发展历年供水量 
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资料来源：招商证券 

 

 污水处理业务处于增长期。  

根据南海区政府的规划，已建成和待建的污水厂总处理规模为 69.82 万立方米/

日（不含远期规划数），其中由南海发展运营、投资的污水项目总处理规模为 40.3

万立方米/日。3年可带来约 1亿元的业务增量。 

图 3  南海发展污水业务前景 

 

资料来源：招商证券 

 

 垃圾焚烧发电启动在即。 

公司绿电公司垃圾发电二期（1500 吨/日日处理能力）项目 2009 年 5 月开工，2010

年底建成投产。建成后将为公司带来 1.3 亿元收入增量。 
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图 4  南海发展垃圾焚烧发电业务模式 
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资料来源：招商证券 

表 1：一、二厂项目情况介绍 
一、二厂总投资 7.91 亿

一、二厂合并实际处理能力 可达 2200 吨/日
年处理垃圾量 70 万吨

发电量 1.845 亿度

上网电量 1.476 亿度

年收入 15211 万元

投资利润率 9.73%
全部投资的内部收益率 10.42%
自有资金的内部收益率 11.60%
资料来源：招商证券 

 三年固定资产投资为 12 亿元，公司债务融资能力良好。 

公司近三年垃圾发电及污水项目资本需求约在 12 亿元左右，目前公司负债率

43.2%，债务融资能力强。资金需求全部通过债务方式筹集的话，公司负债率略超

50%，对于公用事业公司，是正常的负债水平。我们认为公司增发的需求并不强烈，

相应地公司未来业绩增长也不会有摊薄。 

 09-12 年每股收益预期为 0.39 元、0.43 元、0.53 元、0.59 元，同比分别增长

9%、12.7%、21.8%和 10.8%。 

 维持“审慎推荐-A”投资评级，可分两阶段看南海发展的估值： 

1、第一阶段是至 2012 年左右，公司南海区域内公司的自来水业务份额仍有 30%

左右的增长，污水业务和垃圾发电业务保持高速增长，能保持 10-15%的较高复合

增长率 4至 5年。 

2、第二阶段是 5年后，看公司有业务范围或业务区域方面的突破，若无，则进入

3-5%的公用事业公司自然增长阶段。 

综合考虑公司前五年的较高速增长及在水务、公用板块中相对低的静态和动态估

值，维持审慎推荐评级。 
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表 2：南海发展主营业务预测 

 单位：百万元 07 08 09E 10E 11E
销售收入合计 412 424 466  566 681 
自来水 357 360 385  405 417 
污水处理 28 33 47  81 133 
垃圾发电 18 19 21  67 118 
合计收入增长率 12% 3% 10% 22% 20%
自来水 9% 1% 7% 5% 3%
污水处理 5% 54% 42% 72% 64%
垃圾发电 195% 4% 4% 219% 75%
合计毛利率 45% 46% 47% 46% 46%
自来水 51% 46% 47% 47% 48%
污水处理 30% 47% 48% 48% 41%
垃圾发电 57% 41% 41% 41% 53%
毛利合计 187 195 219  263 315 
自来水 183 165 180  190 202 
污水处理 8 16 23  39 54 
垃圾发电 10 8 9  27 63 
毛利增长率 7% 4% 12% 20% 20%
自来水 11% -10% 9% 5% 7%
污水处理 -8% 90% 45% 72% 37%
垃圾发电 504% -26% 13% 215% 130%
资料来源：招商证券 

 

表 3：盈利预测简表 
单位：百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 412 424 466  566 681 
 营业成本 206 229 247  303 366 
 营业税金及附加 3 3 3  4 5 
 营业费用 0 0 0  0 0 
 管理费用 35 35 39  47 57 
 财务费用 19 27 35  53 59 
 资产减值损失 0 1 0  0 0 
 公允价值变动收益 (3) 0 0  0 0 
 投资收益 4 0 0  0 0 
营业利润 151 129 141  159 194 
 营业外收入 4 3 3  3 3 
 营业外支出 1 2 2  2 2 
利润总额 154 131 143  161 196 
 所得税 59 33 36  41 49 
净利润 95 98 107  121 147 
 少数股东损益 2 2 3  3 3 
归属于母公司净利润 93 96 104  118 143 
EPS（元） 0.45 0.35 0.39  0.43 0.53 

资料来源：招商证券 
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表 4、估值对比表 

EPS PE 
公司 代码 07 08E 09E 07 08E 09E

PB 
(MRQ) 

ROE
(TTM)

市值 
（亿元）

创业环保 600874 0.16 0.18 0.20 40 36 32  2.9  7.1 91
洪城水业 600461 0.15 0.16 0.21 61 56 43  2.6  4.2 13
南海发展 600323 0.35 0.39 0.43 28 26 23  2.8  9.8 27
首创股份 600008 0.12 0.13 0.16 56 51 41  3.1  5.5 145
合加资源 000826 0.27 0.35 0.45 45 35 27  5.2  12.1 50
中原环保 000544 0.24 4.9  13.4 24
平均 - 50 43 34  4.4  10.3 73

资料来源：招商证券 

 

参考报告： 

1、《南海发展-短期成长性受限、仍具长期增长潜力》   2009/03/13 

虽然短期成长性将低于前几年，但公司仍具稳定增长潜力（1、自来水业务受经济影

响工业用水下降，但南海区内市场份额仍有提高空间；2、污水业务高增长；3、垃圾

发电项目 09 年 4 月启动。），是水务板块中稳定增长能力突出的公司。 

2、《南海发展--相对低估吸引力略有下降》     2008/08/25 

首次下调评级，理由：（1）股价自推荐以来在熊市中保持了极好的抗跌性，相对其它

公司的全面持续暴跌，这种估值优势有所缩小。（2）产业结构调整导致部分工业企业

开工不足或迁出本地，用水增长速度放缓，业绩略有下调。 

3、《南海发展—有相对估值优势》            2007/08/10 

南海发展是佛山市南海区的公用事业公司，由于是区域性公司，市场给予低定价，笔

者认为该公司可以依托南海区的经济规模，从小公司成长为中型公司，有较高的相对

投资价值。 

4、《南海发展—下跌为良好投资机会》        2007/06/06 

南海发展是水务行业中盈利能力强且业绩稳定的公司，本文对其在证券市场投资中的

价值进行了分析,认为是稳健性型投资人宜关注的策略建仓股,尤其是在市场面临调整

压力时。 
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分析师简介  

王旭东，毕业于西安交通大学和东南大学电子工程系（硕士），七年证券从业经验，

现为招商证券水务、造纸分析师。2007 年“21 世纪金牌分析师”公用事业第二名，

2008 年“今日投资”公用事业最佳行业分析师，2008 年新财富公用事业第四名（团

队）。 

濮冬燕，经济学学士，06 年进入招商证券，现任公用事业、造纸印刷行业研究助理，

具有 3 年证券从业经验。 

 

分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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