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在建项目支撑未来增长 
南海发展中报点评 

 

报告关键点： 
 中报业绩低于预期 
 供水毛利率下降导致利润负增长 
 公司现有大量在建项目在09-10年逐步投产，并支撑公司业绩增长 
 维持“中性-A”评级 

 

报告摘要： 
 公司09年中期实现营业收入2.07亿元，同比增长5.3%，实现归属于母公司净利

润4606万元，同比下降11.2%，每股盈利0.17元，业绩低于预期。 
 

 公司业绩下降的原因是因为供水业务毛利率的大幅下降，较同期下降了约5个百

分点，减少利润约700万元。上半年，受经济危机影响，公司原有区域供水量减

少，仅依靠新增供水区域实现总收入1.7%的增长，而同期电费、制造费等一次

性成本的增加较多，导致毛利率的下降。预计下半年，随着经济回暖、季节性

因素和新增供水区影响，供水收入将实现较大增长，全年预计增长5%；毛利率

受折旧增加影响维持在45%左右。未来几年，公司不再有新自来水项目，供水收

入仅依靠内生性增长，增速将放缓。 
 

 公司现有大量在建项目将在09-10年投产，主要是污水处理和垃圾焚烧发电。随
着这些项目的逐步投产，将成为公司盈利的主要增长点。 

 

 由于公司在南海区市政公用事业领域占有较大市场份额，外延空间已较小，仅
依靠现有业务内生增长将系统性降低公司的盈利增长水平。但考虑行业竞争日

益激烈、公司资本实力、大股东等因素，我们对其跨区域外延扩张能力保持一

定的谨慎态度。 

 

 综合考虑公司三项业务，我们下调09-11年的盈利预测至0.39、0.46和0.47元，
调整6个月目标价至10元，维持公司“中性-A”投资评级。 
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财务和估值数据摘要 

(百万元) 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 411.9 423.9 479.6 599.4 729.2

Growth(%) 12.1% 2.9% 13.1% 25.0% 21.7%
净利润 94.7 98.1 109.8 127.6 135.3

Growth(%) 7.6% 3.1% 11.7% 15.7% 2.6%
毛利率(%) 50.0% 46.0% 45.1% 44.3% 43.8%
净利润率(%) 22.5% 22.6% 22.3% 20.6% 17.4%
每股收益(元) 0.34 0.35 0.39 0.46 0.47
每股净资产(元) 3.36 3.63 3.87 4.21 4.50
市盈率 26.4 25.6 22.9 19.8 19.3
市净率 2.7 2.5 2.3 2.1 2.0
净资产收益率(%) 10.4% 10.0% 10.5% 11.2% 11.1%
ROIC(%) 10.2% 9.8% 9.2% 8.3% 8.0%
EV/EBITDA 9.5 14.3 13.3 11.9 9.4
股息收益率 1.7% 1.5% 1.9% 2.1% 2.2%

公司快报 
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评级： 中性-A
 上次评级： 中性-A

目标价格： 10.00元
期限： 6个月 上次预测： 11.00元
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市场数据 
总市值(百万元) 2,450.46
流通市值(百万元) 1,757.47
总股本(百万股) 271.07
流通股本(百万股) 194.41
12 个月最高/最低 6.70/11.00元
十大流通股东(%) 28.65%
股东户数 
 
 

12个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月

相对收益 1.51 (24.80) (20.61) 
绝对收益 (11.99) (8.16) 15.45 
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表 1  公司三大主营业务覆盖区域（含在建项目） 

  供水业务 污水处理 垃圾发电 

桂城街道 是 是 

大沥镇 是 否 

狮山镇 是 大部分覆盖 

罗村街道 是 是 

里水镇 是 是 

九江镇 部分覆盖 是 

西樵镇 否 是 

丹灶镇 否 是 

全覆盖 

数据来源：公司公告 安信证券研究中心 

表 2  公司单季度利润表(合并报表) 

 2008Q1 2008Q2 2008Q3 2008Q4 2009Q1 2009Q2
一、营业总收入 92.39  104.47 116.54 110.49  98.18  109.05 
二、营业成本 46.85  50.68  61.26  70.14  53.23  61.07  
营业税金及附加 0.56  0.68  0.75  0.91  0.70  0.70  

销售费用             
管理费用 8.13  6.30  8.27  12.66  7.81  7.14  
财务费用 5.29  7.76  6.62  7.19  7.13  7.26  

资产减值损失 -0.03  0.00    0.58      
投资收益             

三、营业利润 31.57  39.05  39.64  19.00  29.31  32.89  
营业外收入 0.06  1.40  1.24  0.76  0.31  0.98  
营业外支出 0.17  1.25  0.10  0.11  0.16  0.34  

四、利润总额 31.46  39.19  40.78  19.65  29.46  33.53  
所得税费用 8.00  9.70  10.17  5.14  7.37  8.44  

五、净利润 23.46  29.49  30.62  14.51  22.09  25.09  
少数股东损益 0.35  0.77  0.66  0.52  0.67  0.45  
归属母公司 23.11  28.72  29.95  13.98  21.42  24.64  

六、EPS 0.085  0.11  0.110  0.052  0.079  0.091  

数据来源：Wind 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2009-8-26
利润表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 财务指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
营业收入 411.9 423.9 479.6 599.4 729.2 成长性   
减:营业成本 206.1 228.9 263.1 333.8 409.8 营业收入增长率 12.1% 2.9% 13.1% 25.0% 21.7%
   营业税费 2.6 2.9 2.8 2.9 3.0 营业利润增长率 6.3% -14.4% 11.1% 15.7% 3.2%
   销售费用 - - - - - 净利润增长率 7.6% 3.1% 11.7% 15.7% 2.6%
   管理费用 34.5 35.4 40.3 50.3 61.3 EBITDA增长率 6.8% -10.3% 23.5% 27.7% 21.5%
   财务费用 18.6 26.9 30.9 46.1 83.7 EBIT增长率 9.3% -7.9% 11.8% 21.6% 20.2%
   资产减值损失 0.2 0.6 -1.1 0.1 0.1 NOPLAT增长率 11.2% 11.3% 12.9% 22.1% 23.5%
加:公允价值变动收益 -3.4 - - - - 投资资本增长率 15.2% 20.8% 34.9% 29.3% -3.9%
   投资和汇兑收益 4.5 - - - - 净资产增长率 5.5% 8.0% 6.5% 8.9% 7.0%
营业利润 151.0 129.3 143.6 166.1 171.4 利润率   
加:营业外净收支 2.5 1.8 - - - 毛利率 50.0% 46.0% 45.1% 44.3% 43.8%
利润总额 153.6 131.1 143.6 166.1 171.4 营业利润率 36.7% 30.5% 29.9% 27.7% 23.5%
减:所得税 58.8 33.0 33.8 38.6 36.2 净利润率 22.5% 22.6% 22.3% 20.6% 17.4%
净利润 94.7 98.1 109.8 127.6 135.3 EBITDA/营业收入 56.1% 48.9% 53.4% 54.5% 54.4%
资产负债表 2007 2008 2009E 2010E 2011E EBIT/营业收入 41.2% 36.8% 36.4% 35.4% 35.0%
货币资金 62.1 150.8 44.0 47.9 236.0 运营效率   
交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 865 739 749 919 926
应收帐款 10.1 19.1 7.0 8.8 10.7 流动营业资本周转天数 -40 32 17 -33 -45
应收票据 - - - - - 流动资产周转天数 120 205 154 57 101
预付帐款 68.7 143.1 14.2 30.0 30.0 应收帐款周转天数 5 10 8 4 4
存货 12.8 14.8 16.6 21.0 25.8 存货周转天数 11 12 12 11 12
其他流动资产 1.3 0.4 -0.0 -0.0 0.0 总资产周转天数 1,212 1,330 1,444 1,463 1,392
可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 980 1,125 1,278 1,346 1,224
持有至到期投资 - - - - - 投资回报率   
长期股权投资 13.2 5.1 5.1 5.1 5.1 ROE 10.4% 10.0% 10.5% 11.2% 11.1%
投资性房地产 27.0 26.1 25.2 24.2 23.3 ROA 6.8% 5.7% 5.2% 4.6% 4.7%
固定资产 895.8 844.2 1,150.5 1,909.5 1,842.4 ROIC 10.2% 9.8% 9.2% 8.3% 8.0%
在建工程 140.5 306.9 349.9 44.5 56.5 费用率   
无形资产 157.1 211.9 491.1 651.4 644.8 销售费用率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
其他非流动资产 11.4 10.6 12.0 12.0 12.0 管理费用率 8.4% 8.3% 8.4% 8.4% 8.4%
资产总额 1,400.0 1,733.1 2,115.6 2,754.5 2,886.6 财务费用率 4.5% 6.3% 6.4% 7.7% 11.5%
短期债务 165.0 310.0 450.0 723.1 722.4 三费/营业收入 12.9% 14.7% 14.8% 16.1% 19.9%
应付帐款 74.5 94.3 60.3 109.7 134.7 偿债能力   
应付票据 4.3 - 4.3 5.5 6.7 资产负债率 34.9% 43.2% 50.3% 58.4% 57.5%
其他流动负债 88.1 126.5 76.7 97.0 119.4 负债权益比 53.6% 76.1% 101.1% 140.6% 135.3%
长期借款 154.4 218.2 468.2 668.2 668.2 流动比率 0.47 0.62 0.14 0.12 0.31
其他非流动负债 2.0 - - - - 速动比率 0.43 0.59 0.11 0.09 0.28
负债总额 488.4 749.0 1,059.6 1,603.7 1,651.5 利息保障倍数 9.14 5.81 5.64 4.60 3.05
少数股东权益 27.5 41.7 44.1 65.9 72.9 分红指标   
股本 208.5 271.1 271.1 271.1 271.1 DPS(元) 0.15 0.14 0.17 0.19 0.20
留存收益 675.6 671.3 732.8 804.0 877.0 分红比率 44.9% 39.2% 42.5% 42.5% 42.5%
股东权益 911.6 984.1 1,048.0 1,141.0 1,221.0 股息收益率 1.7% 1.5% 1.9% 2.1% 2.2%
现金流量表 2007 2008 2009E 2010E 2011E 业绩和估值指标 2007 2008 2009E 2010E 2011E
净利润 94.7 98.1 109.8 127.6 135.3 EPS(元)      0.34       0.35       0.39      0.46      0.47 
加:折旧和摊销 70.0 64.7 81.4 114.5 141.8 BVPS(元)      3.36       3.63       3.87      4.21      4.50 
   资产减值准备 0.2 0.6 -1.1 0.1 0.1 PE(X) 26.4 25.6 22.9 19.8 19.3 
   公允价值变动损失 3.4 - - - - PB(X)        2.7        2.5        2.3       2.1       2.0 
   财务费用 13.8 19.2 27.2 30.9 46.1 P/FCF         -       22.6      -31.9     109.6      11.2 
   投资收益 -4.5 - - - - P/S       5.9        5.8        5.1       4.1       3.4 
   少数股东损益 1.9 2.3 2.8 3.8 8.3 EV/EBITDA       9.5       14.3       13.3      11.9       9.4 
   营运资金的变动 -50.3 -26.5 118.2 48.9 41.9 CAGR(%) 10.4% 11.3% 17.7%
经营活动产生现金流量 188.2 183.4 342.1 340.9 410.9 PEG       2.5        2.3        1.3       -0.2       -0.2 
投资活动产生现金流量 -212.1 -302.2 -632.3 -539.0 -56.0 ROIC/WACC       1.6        1.5        1.4       1.3       1.2 
融资活动产生现金流量 36.5 207.6 253.5 374.4 -138.4 REP       1.2        1.4        1.2       1.2       1.3 
资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET资讯 
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