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深度报告 

 公用事业 

 水务 

蓝星清洗（000598） 推荐

目标价： 15.0 元 昨收盘： 12.0 元 （首次评级）
 

 

深度跟踪 

重组后业绩或超预期 

    供水资产有望注入 
 即将变身西部污水处理龙头，新大股东“内外兼修” 

公司重组已进入最后环节，预计年底或明年初完成。置换后公司从化工企业变

身西部污水处理龙头，拥有成都排水公司 8 个污水厂（约 130 万立方米/日产能），

负责成都中心城区污水处理，资产清晰。 

置换后兴蓉投资公司持股 52.3％（总股本 4.6 亿），成为新大股东。旗下水务资

产规模大，技术运营实力突出，规模和盈利能力均在水务上市公司中处于前列；

同时其发展受政府大力支持。我们看好置换后公司作为成都市国资委唯一资本

运作平台的成长空间。 

 所注污水资产高盈利、业绩稳定增长，增速或将超预期 
污水处理量面临“10％-15％年均增长”和“中心城区外 55％扩展空间”，单位

毛利率基本维持 55％的高水平，甚至可能提升。污泥处理项目 2010 年底投产，

年贡献净利有望达 3000-4000 万。受益管网瓶颈解决、注入后外延扩张力度加

大，未来两年业绩增速有望超出预期，达 20％左右增长。 

 水价上调将加大后续资产注入预期 
兴蓉公司旗下还拥有自来水、固废处理资产；自来水面临“供水量年均 10％增

长”和“60％市内扩张空间”，考虑当前水价大范围上调、垃圾处理费征收趋势

以及成都国资委对公司定位，注入预期将加大。而一旦注入又将促进外延扩张。

 污水资产合理价值为 15.0 元/股，给予“推荐”评级 
若重组年内完成且不考虑后续资产注入，预计 2010-2011 年摊薄 EPS 分别为

0.50 和 0.60 元，管网瓶颈彻底解决将提高增速。公司污水处理、自来水业务均

面临很大的外延拓展空间，预计重组完成后将加大扩张力度；考虑公司在西部

水务市场的地位及后续注入预期，给予公司 2010 年 30 倍 PE 水平，合理价值

约为 15.0 元/股，首次给予“推荐”评级。投资风险主要是资产重组停滞。 

 本报告的独到之处 

 分析了污水资产可能超预期的原因 

 详细分析了后续可能注入的自来水资产 
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盈利预测和财务指标(成都排水公司) 
 2008 2009 2010E 2011E 2012E

营业收入(百万元) 362 538 591 650 702
(+/-%) 21.4% 48.5% 10.0% 10.0% 8.0%
净利润(百万元) 51 203 231 275 315
(+/-%) 21.1% 301.4% 13.6% 19.2% 14.5%
每股收益（元） 0.51 0.44 0.50 0.60 0.68
EBIT  Margin 21.1% 50.6% 52.8% 55.0% 56.6%
净资产收益率（ROE） 4.9% 17.0% 16.7% 17.2% 17.0%
市盈率（PE） 22.9 26.4 23.2 19.5 17.0 
EV/EBITDA  
市净率（PB）   
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投资摘要 

估值与投资建议 

预计 2010-2011 年摊薄后 EPS 分别为 0.50 和 0.60 元（不考虑污泥项目和后

续资产注入），目前股价（12.0 元）对应动态市盈率分别是 24.0 倍和 20.0 倍。结

合相对估值，公司合理价值约为 15.0 元/股，若管网瓶颈彻底解决价值将更高，给

予公司“推荐”评级。鉴于公司对于最终控制人成都国资委的定位，我们认为后续

可能的资产注入（包括自来水和固废处理业务）将成为其价值不断提升的催化剂。 

核心假设或逻辑的变化 

（1）业务假设：成都排水集团 09-11 年污水产能利用率为 70％、77％和 84.7
％，对应实际处理量增速分别为 2.7％、10％和 10％；营业成本增长-14.1%、4.99

％和 5.03％。 

（2）公司于年内或明年初完成交割，暂不考虑自来水资产注入。 

与市场预期的差异之处 

市场认为公司污水处理量由于管网滞后、近期外延扩张不明显，未来两年将放

缓至 7％左右水平。我们认为未来几年反而有望达 10％-15％的较高增速，基于：

（1）处理量内生增速按规划理论上可达 13％；（2）管网建设权已移交兴蓉投资公

司，建设动力加强，与政府努力协商下有望突破管网建设瓶颈；（3）近期污水外延

扩张不明显与公司正处于重组期有关，一旦此次重组完成扩张速度将加快；鉴于排

水公司的运营实力，兴蓉目前承建的污水厂都可能直接成为收购的目标。 

市场认为 09 年实施特许经营后公司污水资产毛利率可能是未来较长一段时间

的高点。我们认为根据协议毛利率将维持高水平，甚至随着运营水平改善而提升。 

市场部分观点认为水务等公用事业公司业绩增长相对平稳，对应较低估值水

平。我们认为我国水务行业一方面发展处于成长阶段（尤其是污水处理行业），行

业整合可带来较高增速；另一方面水价长期上涨趋势仍存在，享有估值溢价。 

股价变化的催化因素 

1、 管网建设加快；2、重组后扩张力度加大；3、成都自来水价上调带来资产

注入预期 

核心假设或逻辑的主要风险 

1、重组进程因其他原因而搁置 

2、管网建设没有跟上 
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资产重组：即将完成，变身西部污水处理龙头 

从“化工”到“水务”，资产清晰 

内容：（1）兴蓉公司以所持股 100％的成都排水有限责任公司（16.4 亿）

与蓝星清洗全部资产负债（6.5 亿）置换，差额（9.9 亿）由蓝星清洗向其发行

1.6 亿股购买；（2）兴蓉公司以置换得到的化工资产为对价换取“蓝星集团所持

有蓝星清洗的 0.8 亿股股份”。二者同时进行，最终结果是蓝星清洗从“化工企

业”变身为“西南污水处理龙头”，总股本变为 4.6 亿股，而兴蓉公司持有其 52.3

％股权，共 2.4 亿股。 

成都排水有限责任公司目前拥有 8 个污水处理厂，总产能达 130 万立方米/日，

负责成都中心城区的污水处理。该资产清晰，具有较高同质性。 

图 1：蓝星清洗重组示意图 

 

资料来源：国信证券经济研究所 

流通股东 蓝星集团

蓝星清洗

化工资产（6.5亿元）

27.1％
（0.8亿股）

72.9％
（2.2亿股）

中国化工集团

100％

100％

成都国资委

 

表 1：成都排水有限责任公司资产一览 

 
设计产能 

（万立方米/日） 
投产时间 

实际负荷 
(万立方米/日） 

产能利用率 

一厂 40  
1991（10） 
1999（30） 

38.0  95% 

二厂 30  2004 27.0  90% 

三厂 10  2004 8.0  80% 

四厂 10  2004 7.5  75% 

天回 10  2008.3 2.0  20% 

龙潭 10  2008.3 2.0  20% 

武侯 10  2008.3 2.0  20% 

江安河 10  2008.8 2.0  20% 

合计 130  88.5 68％ 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

重组进入最后环节，年内有望完成 

整个重组活动从 6 月份开始，公司已经于 8 月份向证监会提交了相关材料。目

前只待获得证监会核准，并豁免兴蓉公司的要约收购义务。预计年内将获批，乐观

估计资产交割于年内完成。 

34.6％
（发行1.6亿股）

17.7％
（置换0.8亿股）

兴蓉投资流通股东

47.7％
（2.2亿股）

蓝星清洗

100％

100％

资产置换
发行股份

股权转让

成都排水公司（16.4亿元）
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表 2：蓝星清洗重组进展 

时间 进展 

2009-6-5 与置入资产、置出资产相关的评估报告依照国有资产评估管理的相关规定完成备案并取得备案表 

2009-8-4 蓝星集团转让存量股份获得国务院国资委的批准 

2009-8-6 成都兴蓉投资有限公司拟对公司重大资产重组获四川省国资委批复公告 

2009-8-19 09 年第一次临时股东大会通过重组议案 

2009 年 8 月 向证监会提交公司重大资产置换的申请材料 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

大股东兴蓉投资公司：“运营实力”、“政府支持” 

本次资产置换的股份受让方兴蓉投资公司，2002 年 12 月作为成都水环境整治

项目投融资主体成立，是成都市推进投融资体制改革以来，按照市场化机制运作的

第一家政府性投资公司，是成都市国资委直接管理的市属企业集团。我们看好公司

作为成都市国资委资本运作平台的成长空间。 

（1） 受政府大力支持，供排一体。2003-2005 年，市政府先后注入成都市排水公

司和自来水总公司，使其成为国内大中城市里为数不多的供排一体化水务公

司。除城市水务资产的投融资、建设和日常经营外，兴蓉投资公司还承担了

其他城市基础设施建设项目如中心城水环境综合整治工程，停车场、农贸市

场、公共厕所和垃圾中转站项目，农村中小学标准化建设工程，成都技师学

院及分院建设，灾后重建项目等。 

（2） 水务资产规模大。污水和供水资产当前处理能力分别达 130 万立方米/日和

138 万立方米/日（包含成都自来水六厂 B 厂 BOT 项目的 40 万立方米/日），

是西部地区的水务龙头，规模在水务上市公司中处于中上水平。 

（3） 运营实力强。排水公司技术和运营实力突出，自污水一厂建成 20 年来，排

水公司下属污水厂曾多次获得“全国十佳城市污水处理厂”及“全国优秀污

水处理厂”称号。08 年及以前，污水处理主要靠政府补贴，08 年净利率和

ROE 分别为 14％和 4.9％，09 年开始实施特许经营，污水结算价格大幅提

升至 1.62 元/立方米，预计全年净利率和 ROE 将分别达到 39.7％和 12％，

在水务上市公司中处于前列。 

 

图 2：兴蓉投资公司发展历程 

 

 

资料来源：国信证券经济研究所 
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• 2003     市政府将排水公
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• 2003     市政府向兴蓉公

司注入排污管网资产
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• 2002.12  成都兴蓉投资有

限公司组建。作为该市水
环境整治项目投融资主体

• 2002.12 成都国资委增资
0.5亿元

20092009

• 2009  兴蓉公司将排水公
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限公司组建。作为该市水
环境整治项目投融资主体

• 2002.12 成都国资委增资
0.5亿元

20092009

• 2009  兴蓉公司将排水公
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表 3：兴蓉投资公司旗下资产一览 

  注册资本（万元） 持股比例 主营业务 

成都市排水有限责任公司 100000 100% 污水处理厂的投资、建设和运营 

成都市自来水有限责任公司 100000 100% 自来水生产、供应；工程建设、服务 

成都市全域乡镇水务投资有限公司 10000 100% 成都乡镇供、排水项目的投融资建设 

成都市汇锦水业发展有限公司 4000 100% 供水设施、设备的设计、制造、销售及技术服务 

成都市污水处理厂 10111  无具体生产经营业务 

成都市城市排水监测站 10   对排入城市排水设施的水量、水质进行监测 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所。阴影部分是兴蓉投资公司目前主要业绩贡献点 

 

图 3：兴蓉排水盈利能力在水务上市公司中居前 图 4：兴蓉公司在水务上市公司中产能规模居前 

0

10

20

30

40

50

60

70

80

90

中
山

公
用

城
投

控
股

兴
蓉

排
水

合
加

资
源

南
海

发
展

创
业

环
保

首
创

股
份

洪
城

水
业

武
汉

控
股

％

ROE 净利率 毛利率

0

50

100

150

200

250

300

350

400

首
创
股
份

创
业
环
保

城
投
控
股

兴
蓉
公
司

合
加
资
源

中
山
公
用

洪
城
水
业

武
汉
控
股

南
海
发
展

万
吨
/
日

污水产能 供水产能

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
注：中山公用盈利能力如此高主要是参股券商投资收益所致，城投控

股则主要受益于盈利能力较高的地产业务 

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 
注：首创股份不含参股和在建项目 

所注入污水及配套资产：稳定增长、高盈利 

污水处理量：年均有望维持 10％-15％增长 

成都排水公司近几年污水处理量达 10％以上增长，08 年由于新项目投产增速

高达 17％。08 年成都中心城区污水处理率为 82.75％，但排水公司产能利用率仅

为 68％，产能足够，关键在于管网建设未跟上。市场认为一方面受致于管网建设，

另一方面公司近期几乎没有外延扩张，处理量增速将放缓至 7％左右。 

我们认为未来几年公司污水处理量反而得以较快提升，增速可达 10％-15％，

源于：（1）处理量内生增速按规划理论上可达 13％；（2）随着兴蓉公司成为管网

承建方，建设速度有望加快；（3）外延扩张力度将加大。 

短期内生增长：“用水量”、“污水处理率”驱动，维持 10％-15％增长 

（1） 城区人口增加等因素带来的“用水量增加”。成都中心城区近几年用水量呈

8％左右的增长，预计今后几年将维持该增速；污水排放量一般为用水量的

0.9 左右，也将保持相同增速。 

（2） 管网建设加快带来的“污水处理率”提升。污水处理率（污水实际处理量/

污水排放量）提升有赖于污水处理产能增大和雨污管网配套。4Q08 起市政

府将管网建设任务交给兴蓉公司，并且每年（2009-2028）从城建资金中安
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排 7.6 亿用于供排水基础设施建设等，这将加快管网建设，提高污水处理率。

根据 08 年成都市人民政府颁布的《关于加强全市城镇污水处理厂建设和管

理的实施意见》，2010 年底前中心城区和郊区（市）县城镇污水处理率分别

达 90%和 70%以上。若污水处理率按期达标，用水量维持 8％增速，则

2009-2010 年实际处理量将维持 13％左右增长。 

表 4：成都排水公司污水处理量增速测算 

  2008 2009E 2010E 2020E 

用水量 118.89 128.40 138.67  263

产污率 0.90 0.90 0.90  0.90 

污水排放量 107.00 115.56 124.80  236.70 

污水处理率 82.75% 86% 90% 95%

实际处理量 88.54 99.84 112.32  224.87 

污水处理量增速   12.77% 12.50% 年均 8.08%

资料来源：中国建设统计年鉴，国信证券经济研究所 

外延增长：中心城区成长空间 55％，区外更大 

兴蓉投资公司近期污水产能外延扩张不明显，但这与公司正处于重组期有关。

事实上公司有意通过 BOT 等方式加大成都市污水业务的整合，我们认为一旦此次

重组完成扩张速度将加快；鉴于排水公司的运营实力，兴蓉目前承建的污水厂都可

能直接成为收购的目标，从而带来业绩的超预期增长。 

（1） 中心城区。按照成都市政府规划，到 2020 年中心城区人口会发展到 600 万

-800 万，污水排放量和实际处理量分别有望达到 210 和 200 万立方米/日。

污水处理能力将在现在基础上增长 55％，2011-2020 年污水处理量年均增

速可达 8％。 

（2） 区外拓展。首先，09 年 5 月国务院已经正式批复《成都市统筹城乡综合配

套改革试验总体方案》，并允许在９大方面先行先试，其中重要一项就是实

现城乡基本公共服务均等化，这将为公司实现整个成都水务业务整合创造条

件；其次，成都以外的四川地区污水处理率很低，若项目合适也有整合可能。 

 

图 5：四川省 08 年底污水处理设计产能及产能利用率 

130万吨/日
（68.2％）

62万吨/日
（74.6％）

152 万吨/日
（75.3％ ）

成都中心城区 中心城外成都地区 成都外四川地区

 
资料来源：国信证券经济研究所 
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单位毛利：稳定在较高水平，毛利率达 55％ 

08 年成本构成：折旧摊销占 6 成、电耗占 2 成 

排水公司固定成本包括折旧摊销、工资、维修等，基本占据 7 成；变动成本包

括电耗、原材料等，其中电耗占据大部分，并达到总成本的 2 成。由于每吨污水处

理耗电量基本稳定，电价成为影响成本的关键。 

排水公司置入前盈利水平不高，毛利率仅达 25％（08 年）。 

图 6：08 年排水公司营业成本构成  图 7：09 年排水公司营业成本构成 

4.24%

21.13%

1.82% 6.43%

62.08%

4.29%

折旧摊销 工资 维修 电耗 原材料 其他

5.11%

2.61%
7.94%

29.40%

48.85%

6.09%

折旧摊销 工资 维修 电耗 原材料 其他

资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 资料来源：公司数据，国信证券经济研究所 

09 年盈利大幅提升：得益于“特许经营实施”和“管网折旧减少” 

09 年 3 月，排水公司获得成都市中心城区特许经营权（2009.1-2038.12），污

水处理结算价格 3 年核定一次，首期为 1.62 元/立方米，较 08 年提升 45％；保底

污水处理量为设计产能的 70％，即 91 万吨/日，较 08 年实际处理量提升 2.78％。 

08 年 10 月，排水公司将旗下雨污管网资产（净资产约 21 亿）无偿划转至兴

蓉公司，这块资产不产生收益但产生折旧，将其划转可使排水公司 09 年折旧减少

0.54 亿，也大幅降低了成本中折旧占比。 

这充分反映了政府和兴蓉方面对此次重组的大力支持。通过此举，排水公司资

产盈利能力大幅提升，毛利率达 55％，单位毛利接近 0.9 元/立方米；09 年 ROE 为

12%，销售净利率达到 37%，在上市公司中处于前列。 

表 5：成都排水有限责任公司 09 年盈利大幅增长贡献 

 2008 2009 变动幅度 净利润增加（亿元） 净利润相对 08 年增幅 

污水处理结算价格（元/立方米） 1.12 * 1.62 44.6% 1.37  268.6%

雨污管网折旧（亿元） 0.54  0.00 -100.0% 0.46  90.2%

污水处理量（万立方米/日） 88.54  91.00 2.8% 0.12  23.5%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所   注：*所示价格为根据收入和实际处理量算出的模拟价格 

以后各年度单位毛利稳定于高水平，甚至可能提升 

09 年实施特许经营后污水资产毛利率达到较高水平，市场认为这可能是未来

很长一段时间的高点，我们认为毛利率将维持高水平，甚至随着运营水平改善而

进一步提升。 

首先，固定成本中折旧摊销、维修费用将与 09 年接近，分别维持 1 亿、0.11
亿的水平，或随着固定、无形资产增加而小幅增加；工资近 2 年由于人员增加及改

制而增速较大，之后将呈现稳定增长。 
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其次，电耗尽管作为变动成本主要影响因素，其变动却通过特许经营协议的临

时调价机制有效对冲。特许经营协议中规定每 3 年进行例行调整，而电价、增值税

若大幅变动将可启动临时调价机制。 

再次，公司通过经营改善而导致的成本节约并不会导致污水处理协议价下调。 

因此，单位毛利将稳定于 0.9 元/立方米左右的较高水平，并可能随产能利用

率提升或技术改进而进一步提高。 

污泥处理：2010 年底投产，年贡献净利 3000-4000 万 

排水公司目前正在建设的污泥处理项目，处理能力达 400 吨/天，总投资 4 个

亿。09 年初开工建设，预计 2010 年底投产。按照成都市中心城区污水处理厂日产

生污水污泥近 200 吨算，届时产能利用率在 50％以上，将采取政府采购的方式进

行。如果按照总投资回报率 8％-10％来算，每年可贡献净利润 3000-4000 万。 

后续可能注入资产分析：不断增值的催化剂 

自来水项目：有望直接受益于水价上调 

售水量未来几年维持 10％左右增速 

成都当前市辖 9 个市辖区、6 个县，代管 4 个县级市。其中市区分为中心城区

（5 个区）和非中心城区（4 个区）两部分。市区 08 年供水量达到 5.8 亿吨，其中

中心城区约占 3/4，由兴蓉旗下的自来水公司供应；其它四区约占 1/4，由各区当

地自来水公司供应。 

表 6：成都行政区域划分 

中心城区 青羊区、锦江区、金牛区、武侯区、成华区 
市区 

非中心城市区 龙泉驿区、青白江区、新都区、温江区 

4 个县级市 都江堰市、彭州市、邛崃市、崇州市 

6 个县 金堂县、郫县、新津县、双流县、浦江县、大邑县 

资料来源：成都市统计年鉴，国信证券经济研究所 

 

图 8：成都市供水规模增长 图 9：07 年成都供水综合生产能力分布（单位：万吨/日） 
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资料来源：中国城市建设统计年鉴，国信证券经济研究所 资料来源：中国城市建设统计年鉴，国信证券经济研究所 
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首先，成都中心城区将保持稳定的用水自然增长。从市区供水规模增速看，过

去 5 年呈现先降后升的过程，06 年出现下降甚至降幅达到 8％，主要是产业调整

下东郊许多工业用户外迁所致；近两年供水逐年上升，08 年市区和中心城区供水

量分别增长 11.3％和 8.3％，我们认为市区的产业调整基本到位，未来几年自来水

公司供水和售水量增速将维持在 10％左右。 

中心城区 08 年用水量曾一度达到 142 万吨/日，自来水公司当前 138 万吨/日
产能（包括向六厂 B 厂所采购部分），已经无法满足其用水需求。目前正在建设六

厂 C（产能 40 万吨/日），预计 2010 年底投产，届时产能将达到 178 万吨/日。除

了六厂 B 的 40 万吨/日水量由自来水公司向其采购外，其余水厂都拥有从取水、制

水、输水到终端售水的完整产业链，拥有管网。 

其次，自来水业务的市内整合，空间为自来水公司现有产能的 60％。体现在：

（1）周边四区约 43 万吨/日产能，新都、龙泉驿等区由当地自来水厂供水，高峰

时期也向兴蓉自来水公司购水，随着近几年这些地区工业以及房地产的迅猛发展，

对相关公用基础设施及水质的要求大大提高，加大了整合可能性；（2）四个县级市

约 40 万吨/日产能以及 6 个县供水产能，成都作为统筹城乡综合配套试验区，也将

为其整合县城、乡镇地区的自来水业务提供良机。 

表 7：成都自来水公司资产一览 

供水厂 设计产能（万吨/日） 投产时间 产能利用率 投资 盈利模式 销售价格（元/吨）

自来水公司 40    购水（向六厂 B 采购）、输水、售水 1.35 

二厂 23  95％ 自来水公司 制水、输水、售水； 1.6 

二厂 23  95％ 自来水公司 制水、输水、售水； 1.6 

五厂 15  95％ 自来水公司 制水、输水、售水 1.6 

六厂 A 60  95％ 自来水公司 制水、输水、售水 1.6 

六厂 C  40 2010 年底 95％ 自来水公司 制水、输水、售水 1.6 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所 

水价有望上调 

（1）自来水公司向六厂 B 厂购水亏损严重。六厂 B 厂是 1997 年 1 月经国家

计委批准立项的国内首家自来水 BOT 试点项目，中标方是法国通用水务集团-日本

丸红株式会社的投标联合体。1999 年 8 月正式签署了《特许经营权协议》，工程总

投资 1.065 亿美元，于 2002 年 2 月投产。《购水协议》上规定成都市自来水总公

司以一定价格采购六厂 B 所生产的水，第一年为 0.96 元/m3，最后一年为 1.56 元

/m3，在十五年半的运营期间将向项目公司累计支付的水费约达 31.27 亿人民币，

同时优先保证供应这 40 万吨水，以确保 B 厂的收益。因此，当前自来水公司在该

项目上采购价接近 1.6 元/立方米，而售价仅为 1.35 元/立方米，出现价格倒挂，亏

损严重。按照 15％左右的漏损率计算，并考虑所摊的管网折旧，预计年亏损接近

1 个亿。市财政对自来水公司上缴的城市公用附加费进行全额返还，并给予其他补

贴，用于补贴该 BOT 项目。2005 年、2006 年、2007 年和 2008 年给予的补贴

数分别为：7100 万、4500 万、5300 万和 5330 万元，仍不能弥补亏损。 

（2）新厂建设资金需求。自来水公司大部分厂建设年份已久，因此水价也维

持多年不变。为满足用水需求增加，自来水公司开始建设六厂 C 厂（40 万立方米/
日），总投资达到 12.6 亿，预计于 2010 年底投产，而兴蓉公司 09 年发行公司债

募集资金中仅有 7.5 亿用于该厂建设。 

（3）次震亏损。去年四川大地震的次震灾害对公司部分管网造成影响，造成

亏损。 

 



 
  

Page  11 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

08 年底，自来水公司净资产 13.2 亿，净利润 0.62 亿，净资产收益率仅为 4.7
％。我们认为基于以上因素，成都市水价具有一定上调空间。 

其他项目 

未来大股东兴蓉公司作为国资委下属的公用基础设施企业，目前已涉及垃圾渗

滤液项目，将来很可能涉及固废处理（生活垃圾处理和危废处理）。鉴于成都国资

委对公司的定位，这些资产不排除注入可能，将使公司不断增值。 

盈利预测：污水资产业绩增速达 15％-20% 

假设： 

（1） 业务假设：假设成都排水公司 2009-2011 年污水处理量增速为 2.7％、

10％和 10％（理论可达 13％左右），对应污水产能利用率为 70％、77
％和 84.7％。营业成本增长-14.1%、4.9％和 5.0％，其中 09 年大幅下

降源于管网折旧减少。 

（2） 资产交割于年底或明年初完成。 

（3） 暂不考虑污泥项目收益（政府采购价格未定）和后续资产注入。 

预测： 

预计 2010-2011 年“排水公司”的净利润分别为 2.31 和 2.75 亿元；若重组

于年底或明年初完成，2010-2011 年摊薄后 EPS 分别为 0.50 和 0.60 元，对应增

速分别为 15％和 20％。若管网瓶颈完全解决或重组后加大扩张力度，将迎来更大

增长。 

表 8：成都排水公司盈利预测（百万） 

 2007 2008 2009E 2010E 2011E

销售收入 298 362 538  591 650 

营业成本、税金 235 247 259  291 310 

营业毛利 63 115 278  301 341 

营业费用 0 0 0  0 0 

管理费用 5 11 16  18 19 

财务费用 2 18 37  45 38 

营业利润 56 86 225  238 283 

投资、补贴及营业外收支 (5) (26) 14  34 41 

税前利润 51 61 239  272 324 

所得税 9 10 36  41 49 

少数股东损益 0 0 0  0 0 

净利润 42 51 203  231 275 

EPS（元/股） 0.42 0.51 0.44  0.50 0.60 

EBIT 53 77 272  312 358 

EBITDA 211 247 387  441 500 

资料来源：国信证券经济研究所预测 
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估值：15.0 元/股 

由于公司重组过程仍在进行中，采用相对估值法对“成都排水公司”进行估值。 

国外以及香港市场水务公司的估值相对较低，我们认为这一方面与资本市场的

成熟度有关系，另一方面也与水务公司发展阶段有关，法国威立雅等公司规模大，

增长速度相对较为缓慢。 

市场部分观点认为水务等公用事业公司业绩增长相对平稳，对应较低估值水

平。我们认为我国水务行业一方面发展处于成长阶段（尤其是污水处理行业），行

业整合可带来较高增速；另一方面水价长期上涨趋势仍存在，享有估值溢价。09、
10 年 A 股市场水务公司的平均 PE 水平分别为 46 和 40 倍，而与整个 A 股的相对

估值水平长期处在 1.0-1.5 之间。 

谨慎起见，我们参考三个市场的平均水平，结合公司在西部水务市场中的地位，

给予公司 2010 年 30 倍的 PE 水平，保守盈利预测下对应股价合理水平为 15.0 元

/股左右；管网瓶颈完全解决、后续资产注入都将成为公司价值提升的催化剂。 

表 9：国内外水务公司估值一览（2009.11.11） 

PE PB PEG 贝塔 
代码 国家 公司简称 

09E 10E 11E 09E 10E 11E

市值（M 
USD） 09E 10E 

P 
2year 6 月

0855 HK 中国水务 24.9 19.2 10.8 1.7 1.4 1.3 427 .. .. 2.5  0.86 0.76 

1065 HK 天津创业环保 12.4 15.3 14.0 0.9 0.9 0.8 1148 2.5  3.1  2.4  1.06 0.82 

    均值 18.6 17.2 12.4 1.3 1.2 1.1 787 2.5  3.1  2.4  0.96 0.79 

WTR US Aqua America Inc. 20.2 17.9 16.6 2.0 1.9 1.8 2198 2.2  1.9  16.1  0.77 0.64 

CWT US California Water 17.8 17.0 15.2 1.8 1.7 1.6 742 2.3  2.2  35.8  0.71 0.69 

AWR US American States Water 18.9 16.4 15.7 1.7 1.7 1.6 623 2.3  2.0  33.7  0.87 0.69 

SJW US SJW Corp. 27.3 20.1 17.0 .. .. .. 409 1.8  1.3  22.1  1.03 0.89 

MSEX US Middlesex Water Co 23.1 20.2 18.1 .. .. .. 218 2.9  2.5  16.1  0.80 0.90 

VIE FP Veolia Environnement 19.8 16.3 13.8 1.5 1.5 1.4 17002 5.5  4.5  23.0  1.06 1.01 

SEV FP Suez Environnement SA 19.2 17.0 14.6 2.0 2.0 1.9 11094 5.5  4.9  15.2  .. 0.71 

    均值 20.9 17.8 15.9 1.8 1.7 1.6 4612 3.2  2.8  23.1  0.87 0.79 

000826 CH 合加资源 38.2 25.4 20.0 5.3 4.4 3.6 831 1.0  0.6  13.9  0.89 0.97 

600008 CH 首创股份 54.7 48.9 43.6 3.1 2.9 2.7 2249 5.8  4.1  7.0  1.21 1.04 

600323 CH 南海发展 29.2 25.8 20.7 2.8 2.5 2.3 422 6.3  1.7  10.9  0.79 0.91 

600461 CH 洪城水业 61.4 51.9 48.7 3.0 2.8 2.7 221 3.2  2.8  10.8  0.90 1.02 

600649 CH 城投控股 30.3 21.3 21.8 2.7 2.4 2.1 4454 -1.9  0.5  13.3  1.06 1.02 

600874 CH 创业环保 38.6 35.3 32.5 2.8 2.6 2.4 1148 7.4  3.3  6.7  1.13 1.00 

600283 CH 钱江水利  62.0 56.9 48.5 3.4 3.2 3.0 513 2.9  6.4  12.5  1.14 1.06 

600168 CH 武汉控股 56.4 54.1 47.2 2.3 2.2 2.1 507 5.8  13.0  8.0  1.06 1.06 

    均值 46.4 40.0 35.4 3.2 2.9 2.6 1293 3.8  4.1  10.4  1.02 1.01 

  三市均值 28.6 25.0 21.2 2.1 1.9 1.8 2231 3.2  3.3  12.0  0.95 0.86 

资料来源：Bloomberg，国信证券经济研究所 

核心判断的主要风险 

1、重组进程不如预期； 

2、管网建设没有跟上。 
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附表 1：成都排水公司财务预测与估值 
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 360  27  27 70 营业收入 362  538  591 650 
应收款项 24  9  9 10 营业成本 274  234  246 259 
存货净额 2  2  2 2 营业税金及附加 0  1  1 1 
其他流动资产 35  52  58 63 销售费用 0  0  0 0 
流动资产合计 421  90  96 146 管理费用 11  31  32 34 
固定资产 1371  1543  1694 1648 财务费用 18  37  45 38 
无形资产及其他 383  618  604 589 投资收益 3  3  3 3 
投资性房地产 10  10  10 10 资产减值及公允价值变动 1  1  1 1 
长期股权投资 0  0  0 0 其他收入 (3) 0  0 0 
资产总计 2186  2262  2404 2394 营业利润 61  239  272 324 
短期借款及交易性金融负债 30  231  224 30 营业外净收支 (0) 0  0 0 
应付款项 131  169  167 165 利润总额 61  239  272 324 
其他流动负债 493  51  51 51 所得税费用 10  36  41 49 
流动负债合计 654  451  442 247 少数股东损益 0  0  0 0 
长期借款及应付债券 490  606  572 538 归属于母公司净利润 51  203  231 275 

其他长期负债 7  7  7 7    

长期负债合计 496  612  578 544 现金流量表（百万元） 2008 2009E 2010E 2011E

负债合计 1150  1063  1021 791 净利润 51  203  231 275 
少数股东权益 0  0  0 0 资产减值准备 1  (0) 0 (0)
股东权益 1036  1198  1383 1603 折旧摊销 170  115  129 142 
负债和股东权益总计 2186  2262  2404 2394 公允价值变动损失 (1) (1) (1) (1)
   财务费用  18  37  45 38 

关键财务与估值指标 2008 2009E 2010E 2011E 营运资本变动 (327) (406) (8) (8)

每股收益 0.51 0.44 0.50 0.60 其它 15  34  41 35 
每股红利 0.00 0.09 0.10 0.12 经营活动现金流 (91) (55) 392 443 
每股净资产 10.36 2.60 3.00 3.47 资本开支 (525) (521) (264) (82)

ROIC 3% 13% 13% 15% 其它投资现金流 36  3  3 3 

ROE 5% 17% 17% 17% 投资活动现金流 (489) (517) (261) (78)
毛利率 24% 56% 58% 60% 权益性融资 0  0  0 0 

EBIT Margin 21% 51% 53% 55% 负债净变化 149  317  (41) (228)

EBITDA  Margin 68% 72% 75% 77% 支付股利、利息 (26) (78) (91) (93)
收入增长 21% 48% 10% 10% 其它融资现金流 (222) 201  (7) (194)
净利润增长率 21% 301% 14% 19% 融资活动现金流 139  239  (132) (321)
资产负债率 53% 47% 42% 33% 现金净变动 (111) (333) 0 43 
息率 0.0% 4.1% 4.7% 5.6% 货币资金的期初余额  472  360  27 27 

P/E .. .. .. .. 货币资金的期末余额  360  27  27 70 

P/B .. .. .. .. 企业自由现金流 (617) (580) 122 357 

EV/EBITDA .. .. .. .. 权益自由现金流 (468) (295) 44 96 

资料来源：国信证券经济研究所预测    
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类别 级别 定义 
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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 
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