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要点：  

 中期业绩：公司实现营业收入 58766 万元，同比增长 14.38%；营业

利润 14322.2 万元，同比增长 5.44%，实现净利润 10801.3 万元，

同比增长 7.68%，基本每股收益 0.08 元，符合预期。 

 
 业绩分析：（1）上半年公司共处理污水 3.66 亿立方米，同比增长了

18.45%，主要为天津本埠污水处理厂处理水量增加；（2）西安污水

处理厂及净化中心于 08 年 5 月 17 日正式商业运行，污水处理规模

27 万吨/日，今年新增 4 个多月的供应量；（3）自来水供水量同比

下降了 11.09%，主要是由于曲靖第三自来水厂自 08 年年底持续断

流，于今年 6月初才恢复正常取水。供水量减少导致吨水折旧增加，

上半年公司供水业务毛利率仅达到 2.04%，同比减少了 31.84 个百

分点；（4）赤壁项目投入商业运营时间超预期，我们原预计今年下

半年投产，实际已于今年 5 月投入商业运营，赤壁项目污水处理能

力 4 万方/日；（5）今年 8 月 10 日公司中标阜阳颖东污水处理厂项

目，采用 BOT 特许经营模式，设计规模为 15 万吨/日，其中一期为

3万吨/日，二期 9万方/日。 

 

 两大不确定性因素进展状况：（1）天津地区特许经营权。天津市政

府规定公司天津污水处理厂必须实施特许经营。目前公司在天津地

区污水日处理规模为 164.5 万方，污水处理费较高，为 1.93 元/方。

针对水价、水量、厂外管网等问题公司还在与天津市建设行政主管

部分进行深入谈判，具体方案还未确定；（2）天津市 2010 年底前在

建和已建成运行的污水处理厂出水要达到一级排放标准，公司现运

营的四座污水处理厂执行二级出水标准。报告期内公司天津本埠四

座污水处理厂升级改造工程的环境评级报告、可行性研究报告已获

天津市相关主管主管部门批复，升级改造工程总投资约 10.4 亿元。

咸阳路和北仓污水处理厂升级改造工程已于报告期内正式开工，四

座污水处理厂升级改造工程主体工程预计于 2010 年完工，将增加公

司的资金压力和运营成本。 

 

 盈利预测与投资建议：不考虑上述不确定因素，我们预计公司09、

10年公司净利润分别为24903万元和26707万元，EPS分别为0.17元、

0.18元，对应PE分别为34.4X和32.1X，估值相对合理，维持“中性”

投资评级。 
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市场数据 

总股本（万股） 142722

流通股本（万股） 142722

12 个月最高/最低股价（元） 9.45/4.84

十大流通股东持股比例 79%

股东户数 104942 

公司盈利预测  (单位 万元) 

2008A 2009E 2010E
营业收入 115931 123947 125321

营业利润 30849 33406 35826 

净利润 23107 24903 26707 

EPS（元） 0.16 0.17 0.19 

PE 37.1 34.4 32.1 

公司股价表现 
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表 1 公司主要参股或控股水务公司 

公司 规模 价格 股权 

天津东郊污水处理厂 40 万吨/日 1.93 元/吨 100% 

天津纪庄子污水处理厂 54 万吨/日 1.93 元/吨 100% 

天津咸阳路污水处理厂 45 万吨/日 1.93 元/吨 100% 

天津北仓污水处理厂 10 万吨/日 1.93 元/吨 100% 

贵阳小河污水处理厂 8 万吨/日 0.84 元/吨 95% 

曲靖两江口污水处理厂 
污水处理 8万吨/日 

自来水 20 万吨/日 

自来水 1.1 元/吨 

污水处理 0.8 元/吨 
90.07% 

阜阳第一污水处理厂 污水处理 10 万吨/日 0.75 元/吨 98% 

宝应仙荷污水处理厂 污水处理 2.5 万吨/日 1.12 元/吨 70% 

洪湖污水处理厂 污水处理 7万吨/日 0.6 元/吨 90.1% 

杭州七格污水处理厂 污水处理 60 万吨/日 0.836 元/吨 70% 

文登污水处理厂 污水处理 4万吨/日 - 100% 

西安污水处理厂及净化中

心 
污水处理 27 万吨/日 0.8 元/吨 100% 

安国创业水务 
污水处理 3万吨/日 

自来水 4万吨/日 
- 100% 

咸宁污水处理厂 污水处理 6万吨/日 -  

纪庄子再生水厂 再生水 5万吨/日 1.25 元/吨 100% 

咸阳路再生水厂（试运行） 再生水 5万吨/日 - 100% 

北辰再生水厂 再生水 2万吨/日 - 100% 

东郊再生水厂 再生水 5万吨/日 - 100% 

数据来源：长城证券研究所 
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未来三年盈利预测 

利润表 2008A 2009E 2010E 2011E 主要财务指标 2008A 2009E 2010E 2011E 

营业总收入  115931 123947 125321 126718 成长性     

营业总成本 85694 90841 89795 89609   营业收入增长 15.5% 6.9% 1.1% 1.1%

  营业成本 51008 54773 55457 56155   营业成本增长 17.9% 7.4% 1.2% 1.3%

  财务费用 21449 21691 20051 19008   营业利润增长 11.6% 8.3% 7.2% 4.4%

  销售费用 0 0 0 0   利润总额增长 12.8% 7.7% 7.2% 4.4%

  管理费用 9028 9668 9775 9884   净利润增长 25.7% 7.8% 7.2% 4.4%

  投资净收益 613 300 300 300 盈利能力     

营业利润 30849 33406 35826 37409   毛利率 56.0% 55.8% 55.7% 55.7%

  营业外收支 175 0 0 0   销售净利率 19.9% 20.1% 21.3% 22.0%

利润总额 31024 33406 35826 37409   ROE 7.2% 7.2% 7.1% 6.9%

  所得税 7675 8251 8849 9240   ROIC 7.6% 6.8% 6.2% 6.1%

  少数股东损益 242 252 270 282 营运效率     

净利润 23107 24903 26707 27887  销售费用/营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

资产负债表（万元）        管理费用/营业收入 7.8% 7.8% 7.8% 7.8%

  货币资金 90905 57502 167284 180074  投资收益/营业利润 2.0% 0.9% 0.8% 0.8%

  应收帐款 79887 61974 62660 63359   所得税/利润总额 24.7% 24.7% 24.7% 24.7%

  应收票据 0 0 0 0   应收帐款周转率 1.87 1.75 2.01 2.01

  存货 945 1041 1054 1067   存货周转率 63.43 55.17 52.96 52.96

流动资产合计 185149 134854 245507 259184     流动资产周转率 0.83 0.77 0.66 0.50

  固定资产 219254 276110 328136 371381     总资产周转率 0.17 0.17 0.15 0.14

资产总计 756026 741110 882009 916852 偿债能力     

  短期借款 82189 82189 82189 82189   资产负债率 57.3% 52.3% 56.2% 54.1%

  应付款项 1784 1917 1941 1965   流动比率 0.99 0.96 1.77 1.86

流动负债合计 186136 140520 138442 139116   速动比率 0.99 0.95 1.77 1.86

  长期借款 231816 231816 341816 341816 每股指标（元）     

负债合计 433407 387336 495258 495932   摊薄 EPS 0.16 0.17 0.19 0.20

  股本 142723 142723 142723 142723   每股净资产 2.26 2.44 2.63 2.82

  留存收益 168047 192950 219657 247545   每股经营现金流 0.21 0.25 0.48 0.53

 少数股东权益 11850 12101 12371 12653   每股经营现金/EPS 1.3 1.5 2.5 2.7

权益合计 322620 347774 374751 402920 估值 2008A 2009E 2010E 2011E 

负债和股东权益总计 756026 735110 870009 898852   PE 37.1 34.4 32.1 30.7

现金流量表（万元）         PEG 5.73 5.91 7.26  

经营活动现金流 30460 36156 67952 75451   PB 2.7 2.5 2.3 2.1

其中营运资本减少 -24678 -28724 -2948 -212   EV/EBITDA 16.90 12.48 13.02 12.50

投资活动现金流 -84123 -69558 -68171 -62660   EV/SALES 10.23 9.56 10.34 10.22

  其中资本支出 -88475 -69558 -68171 -62660   EV/IC 2.11 1.80 1.89 1.85

融资活动现金流 109870 0 110000 0   ROIC/WACC 0.90 0.80 0.73 0.72

净现金总变化 56208 -33402 109781 12791   REP 2.35 2.26 2.58 2.58

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。      
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研究员介绍及承诺： 

寻春珍：华南理工大学制浆造纸专业工学硕士，2007年加入长城证券，任造纸、环保水务行业分析师。本人具有中国

证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚信、勤勉尽职、谨慎客观、

公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本报告中的具

体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 
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