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北京水价上涨 24%，公司业绩增加 15%  推荐 首次评级 
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1．事件 

2009 年 12 月 1 日，北京市发展和改革委员会向社会公布居民水价调整听证方案要点。总体方案中居民水价每立

方米拟上调 0.9 元，其中水资源费上调 0.48 元，污水处理费上调 0.42 元。居民水价调整方案将在 12 月 16 日听证会上

公开听取社会各方面意见。考虑到社会承受能力以及调价力度，在实施步骤上北京市发改委提出了“一步到位”和“三

年分步到位”两个具体方案，一并提交听证会听证。分步到位的方案提出，2009 年至 2011 年，每年上调 0.30 元/吨（水

资源费、污水处理费每年分别调整 0.16 元/吨和 0.14 元/吨）。 

2．我们的分析与判断 

（1）北京水价上涨 24%，公司业绩增加 15%。 

目前北京居民水价为 3.7 元/吨，上调 0.9 元后，水价将上涨 24%，其中污水处理费从 0.9 元/吨上调 0.42 元后，将

上涨 47%。 

北京京城水务有限公司是首创股份与北京市排水集团于 2003 年组建的合资公司，首创股份认缴出资额为 20.5 亿

元人民币，占注册资本的 51%。京城水务目前拥有北京市高碑店污水处理厂一期、二期，酒仙桥污水处理厂和东坝污

水处理厂等多家污水处理企业，运营的总处理能力为 210 万吨/天，其中试运行 90 万吨，服务人口约为 288 万人。 

根据公司资料，污水处理收入占首创股份总收入的 45%，北京地区污水收入占污水处理总收入的 71%，可知，北

京地区污水收入占公司总收入的 32%。假设公司的污水处理协议水价与居民污水处理费同步上涨 47%，同时污水处理

成本不会明显上升，我们预测公司业绩将会增加 15%。 

（2）低碳经济和环保政策是公司水务的催化剂。 

在全球气候变暖的背景下，以低能耗、低污染为基础的“低碳经济”将成为全球热点。到 2020 年，我国单位国内

生产总值二氧化碳排放比 2005 年下降 40％~45％。我国政府出台的 4 万亿元人民币刺激经济计划中，有 5800 亿元用

于与应对气候变化相关的项目。国家发改委正在抓紧制定《节能环保产业发展规划》，预计今年年底出台，这份产业规

划将为我国未来 5 年节能环保产业 4500 亿元投资指明方向。 

随着国家逐渐重视环保问题，并出台了有力的行业支持政策，污水处理产业将得到快速的发展。今后全国城镇污

水处理率将达到 80%~90%，目前还有很大的提升空间，污水处理价格相对于国外明显偏低。 

我们认为这种行业发展趋势，对以污水处理为主要业务并且具有相当规模的首创股份，会产生重大而积极的影响。 

（3）公司是国内水务龙头，外延式扩张优势明显。 

公司在北京、湖南、安徽等省市控股与参股的水务项目已达 27 个，共拥有 1000 万吨/日的污水处理能力，服务人

口总数超过 1900 万，将在 2010 年后达到实际控制 1200-1500 万吨/日的污水处理能力战略目标。 
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公司明显的外延式扩张优势来源于雄厚的资本实力，以及母公司首创集团的大力支持。我们认为公司在多年来的

异地水务收购和托管经营过程中，积累了丰富的经验，这为公司远期的水务战略打下了基础。同时，公司在资本市场

具有熟练的投融资手段，也为外延扩展提供了资金保证。 

3．投资建议 

公司的主要风险是污水处理协议价格上涨的预期大小。 

考虑到首创股份的高成长性和股东回报率的提高，我们给予其 2010 年 50 倍动态市盈率；25 倍 EV/EBITDA 的估

值水平，预测公司 09 年、10 年、11 年的营业收入分别为 20.2 亿、28.3 亿和 33.2 亿元，EPS 分别为 0.14 元、0.19 元

和 0.24 元，公司的合理估值水平为 9.5 元。 

虽然现阶段公司内生性增长价值已经反映在了股价之中，但是水价上涨和外延式扩张将为其带来超预期的业绩增

长和股东回报率提高。我们认为对首创股份这种未来能够保持高速成长，行业景气正处于起步阶段的公司，首次给予

“推荐”的投资评级。 
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评级标准 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 
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