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联系人： 

曾 海 
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Email：zengh@glsc.com.cn 

 独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正。结论

不受任何第三方的授意、影响，特此申明。 

 

摘要： 

 快速发展的国内水务市场。水务产业在发达国家属于成熟产业，北

美、澳洲等地区的供水和污水处理设施覆盖率都接近100%，而国

内水务市场才起步。城镇化率的提高，将使得用水量和排水量保持

增长势头，1996年至2008年城市生活用水平均年增长率为2.6%；生

活污水排放量年平均增长率为5.4%；工业废水排放总量年平均增长

率为1.9%。庞大的需求为国内水务市场快速发展提供了基础，据预

测，至2030年我国城市用水需求量将增加到l,320亿立方米左右。 

 立足西部市场的区域垄断水务龙头。公司商业模式采取“政府特许、

政府定价，企业经营”的模式，作为重庆地区的最大的供排水公司，

公司拥有重庆市政府授予的供排水特许经营权，在特许经营区域范

围内，独家从事供排水服，特许经营期限为30年。截止2009年12

月31日，公司供水服务区域326.4平方公里，服务人口397.2万人，

在重庆主城区市场占有率约为66%；公司已投入运营的污水处理业

务服务面积755.2平方公里，服务城镇人口891.3万人，在重庆主城

区市场占有率约为72%，公司在重庆市实现区域垄断经营。 

 稳定的盈利能力提供稳定的投资回报。公司产品和服务的价格由政

府指定，公司自来水终端水价包括：自来水价格、水资源费和代收

污水处理费，足以覆盖公司供水业务的合理成本+税金（以及法定

规费）+合理利润，因此公司能够保持稳定的盈利能力。2007-2009

年，公司的综合毛利率处于较稳定的状态。由于公司章程中规定了

今后的现金分红比例不低于当期实现的可分配利润的60%，因此投

资者可以获得稳定的投资回报。 

 预计公司10-12年每股收益摊薄后分别为0.27元、0.31和0.35元。参

考公司在A股上市的同行业公司估值情况，我们认为公司的合理价

格区间为6.75～8.10元，对应市盈率为25-30倍。 
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一、发行简介 
重庆水务是重庆市最大的供排水一体化经营企业，从事自来水的生产销

售、城市污水的收集处理及供排水设施的建设等业务。在我国西部地区乃至

全国，在供排水一体化经营方面位居前列，目前拥有重庆市主城区 90%的自

来水处理能力和全市 97%的污水处理能力。目前已正式投入运营的自来水厂

28 个，设计供水能力 143.9 万立方米/日，污水处理厂 36 个，设计污水处理

能力 168.3 万立方米/日。公司拥有重庆市政府授予的供排水特许经营权经营

期 30 年，特许经营期满后，可报请重庆市政府延长特许经营期限。公司还涉

足金融、证券、保险、房地产开发、供排水管材及环保等领域。 

 

表 1：公司股权结构 

发行前 A 股发行后 

股东名称 股份数量

(万股) 
持股比例 

股份数量

(万股) 
持股比例 

水务资产经营公司 365,500 85.00% 360,500 75.10% 

苏渝公司 64,500 15.00% 64,500 13.44% 

全国社会保障基金理事会 -- -- 5,000 1.04% 

本次发行 -- - 50,000 10.42% 

合计 430,000 100.00% 480,000 100.00% 

数据来源:国联证券研究所、公司招股说明书 

 

二、申购简况 
表 2：本次 A 股发行基本情况 

股票简称 重庆水务 发行数量（A 股） 50,000 万股 

发行价格 6.48-6.98 元/股 发行市盈率 32.4-34.9 倍 

网下配售数量 25,000 万股 占本次发行比例 50% 

网上发行 25,000 万股 占本次发行比例 50% 

网上申购时间 2010 年 3 月 16 日 申购代码 601158 

发行方式 网下配售+网上定价发行 

最近三年 2007 2008 2009 

每股收益 0.21 元 0.17 元 0.24 元 

数据来源:国联证券研究所、公司招股说明书 

 

三、 行业及公司简介 

3.1 行业分析 

公司主要从事城镇给排水项目的投资、经营及建设管理；城镇给排水供
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应及系统设施的管理，给排水工程设计及技术咨询服务等业务，并通过控股

子公司在重庆市政府所授权的供排水特许经营区域内从事供排水业务经营。

公司属于公用事业行业中的水务子行业。水务行业是指由原水、供水、节水、

排水、污水处理及水资源回收利用等形成的产业链。水务行业随着社会的发

展而不断发展，已成为社会进步和经济发展的重要支柱。 

（1）快速发展的国内水务市场 

水务行业起源于西方发达国家，从满足人们的基本需求发展至全球化商

业运作只有 100 多年的历史。目前该行业在发达国家基本已经进入成熟阶段，

供排水设施齐备，供应充足，覆盖面广。北美、澳洲等地区的供水和污水处

理设施覆盖率都接近 100%。 

国内水务行业虽然在二十世纪初就已存在，但受各种外部因素影响，真

正的发展，特别是商业化运作才刚刚开始。随着国内经济的发展，城镇化率

的提高，国内用水量稳步增长。据 2009 年中国统计年鉴显示，1996 年至 2008

年生活用水平均年增长率为 2.6%，城市自来水普及率也由 1980 年的 81%提

高到 2008 年的 94.7%。根据中国工程院《中国可持续发展水资源战略研究报

告》，2010 和 2030 年城市用水需求量将分别增加到 910 亿立方米和 l,320 亿

立方米左右，复合增长率为 4.3%。 

 

图 1：1996 年至 2008 年我国城市用水情况 

 

数据来源：国联证券研究所、公司招股说明书 

 

随着我国用水量的增加，全国污水排放量也呈高速增长的态势，据统计

1998 年至 2008 年期间，工业废水排放总量由 200 亿吨，增长到 241.7 亿吨，

年平均增长率为 1.9%；生活污水排放量由 195.0 亿吨，增长到 330.0 亿吨，

年平均增长率为 5.4%。污水排放量的不断增长导致国内对污水处理需求的增

加，从 2000-2007 年国内的污水处理能力日益增长，每年新增的污水处理能
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力在 800 万立米/日左右。但由于起步较晚，起点较低，即使如此快速的增长，

仍不能满足国内污水处理市场的需求，未来该市场仍处于高速增长期。 

 

图 2：2000 年至 2007 年我国污水处理情况 

 

数据来源：国联证券研究所、公司招股说明书 

 

虽然我国是全球第六大水资源国家，但是由于人口众多，幅员辽阔，导

致平均水资源相对匮乏，为有效利用水资源，同时降低环境污染，政府部门

对水务市场的关注度也日益提高，并相继提出多项政策扶持水务，特备是污

水处理市场的发展。根据“十一五”纲要和建设部《建设事业“十一五”规

划纲要》精神，到 2010 年，全国设市城市污水处理率不低于 70%，供水普及

率不低于 95%，缺水城市再生水利用达到 20%以上。 

与经济发展和政府政策目标相比较，目前的国内水务市场相对不成熟，

不能满足全部需求，预计未来几年国内水务市场将继续呈高速发展的态势。 

（2）政府特许、企业经营的商业模式 

目前国外水务行业市场化主要有两种方式：1.私有化方式，即供排水水

权和水务企业成为私有财产，可以自由转让，自主经营；2.特许经营权方式，

即城市供排水处理设施的所有权为政府，政府通过出让“特许经营权”的方

式将供排水设施的建设、运营权出包给企业。 

由于水务行业属于公用事业范畴，其产品具有公共产品的特点，该行业

的运营通常会受到政府部门相关政策的影响，因此政府特许、企业经营的商

业模式逐渐成为发达水务市场主要的运营方式，代表国家为法国、英国、美

国等欧美国家。 

 

图 3：国际水务行业主要经营模式比较 

国家 主要模式 投资方式 水价形成 

 法国  特许经营权  城市供排水处理设施的所有权为政 在投资建设供水工程决策时，首先由



                                                                                5 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                    发现价值  实现价值 

 

府，政府通过出让“特许经营权”方式

将供排水设施的建设、运营权承包给

企业，承包商由此获得 20～30 年经

营权。  

投资者、供水公司和用户协商提出一

个合理可行的水价方案，共同签署合

同，用户能承受水价标准后工程才开

工建设。  

 英国  私有化 

在 1989 年《水行业法》颁布之后，

10 个地区水务署改制为 10 家上市公

司，完全实现私有化  

水价的制定按照“投入--产出” 模式，

确保回收成本， 并有适度盈余，国

家设定一个价格上限进行宏观调控。

 美国  私有化 

联邦政府对水的管理主要集中在水

权的管理上，供水配水的管理主要是

通过市场自发地调节和民间机构运

作。水权作为私有财产在美国可以自

由转让，转让程序上类似不动产转

让。 

制定水价一般按照单个工程定价，每

个工程制定自己的水价。 

 德国  私有化 

 1994 年开始私有化。如 1998 年柏

林水务将其中49.9%的股权出售给威

望迪、艾威和安联组成的联合体，柏

林市政府拥有其余 50.1%的股份。 

水费收入足以支付生产经营的所有

费用，包括还贷和折旧，在此基础上

还有一定的收益。 

数据来源：国联证券研究所、公司招股说明书 

 

采用“政府特许、企业经营”的商业模式一方面政府可以通过价格指导

政策避免企业追求利润最大化导致公共利益受损，另一方面又可以通过市场

化运营提高效率，降低成本。 

我国的水务行业经历了公益型全民制企业向以经营效益为目标的公司制

企业转变，由国家垄断、地区垄断到市场逐步开放的过程。2002 年，中国建

设部颁布了《关于加快市政公用行业市场化进程的意见》以及《市政公用事

业特许经营管理办法》，逐步建立起了以特许经营为核心的适应城市水务行业

特点的新制度体系，极大地促进了该行业的效率提升和可持续发展。 

（3）国内水务市场集中度偏低，行业竞争日趋激烈 

我国的水务市场正在经历由行政垄断向市场化发展的阶段，但是由于长

期的政策制约和水资源的自然垄断特征，使得我国目前的市场化水平和市场

集中度偏低。目前，我国 90%以上的水务资产由各地政府控制和管理，跨地

区跨行业的市场化经营比例仍然很小。全国约有 3,000 多家水厂，其中最大

的自来水企业市场份额不足 3%。 

作为一个新兴市场，尚处于发展中的中国水务市场受到国际水务巨头的

关注，自 1992 年法国苏伊士集团进入中国市场以来，目前包括世界著名的水

务公司法国苏伊士集团、威利雅环境集团、英国泰晤士水务公司和德国柏林

水务公司在内，近 20 余家外资跨国水务公司已进驻中国水务市场，在华总投

资 50 亿美元以上。同时国内水务企业借水务产业政策放松的契机，利用庞大
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的市场迅速发展壮大，成为国内水务市场的重要力量。国内外众多水务企业

的参与导致国内水务市场竞争日趋激烈。 

（4）国内水务行业存在明显的季节性波动 

水务行业的季节性特征较为明显。一般夏季供水需求量大，在全年形成

高峰期。由于夏季用水量和降雨量的增加，使得污水处理量在同期也会达到

全年峰值。季节性特征可能使水务公司的经营业绩和盈利水平随着不同的季

节而有所不同。 

 

图 4：2007 年至 2009 年公司各月供水量情况比较 

 

数据来源：国联证券研究所、公司招股说明书 

3.2 公司情况简介 

公司前身为重庆市水务控股（集团）有限公司，属于国有独资公司，重

庆市国资委成立后，划归国资委管理，并于 2007 年，由有限责任公司整体变

更设立为股份有限公司，公司享有重庆市主城区城市供排水特许经营权。 

 

 图 5：公司股权结构图（发行前） 

 

数据来源：国联证券研究所、公司招股说明书 
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公司主要业务分为三大块：供水业务、排水业务以及工程施工。其中供

水业务包括从水源取水、自来水净化到输水管网输送的完整的供水业务产业

链。排水业务包括从城市污水管网所收集生活污水、工商业污水、雨水及其

他污水进行无害化处理，并将符合国家环保标准的污水排入河流的污水处理

的全过程。由于供水业务受政府价格管制等多重因素影响，销售收入相对不

高，而排水业务、特别是工业废水的污水处理业务市场化定价相对市场化，

销售收入占比较高，2009 年达到 68%。这也突出公司业务方向主要集中在排

水业务的特点，对公司盈利影响较大。 

 

图 6：2009 年公司主营业务收入构成 

污水处理服务
68%

其他
2%

工程施工
7%

自来水销售
23%

 

数据来源：国联证券研究所、公司招股说明书 

 

四、 重庆水务的经营优势 

4.1 区域垄断优势 

由于水务行业属于关系国计民生的基础行业，因此国家对该行业制订了

一系列的制度性要求。参照发达国家的发展路径和经验，政府普遍采取区域

内特许经营的方式对水务企业进行管理和限制。通过设置政策壁垒，使水务

企业能够获得区域垄断优势。 

重庆水务作为重庆地区的最大的供排水公司，拥有重庆市政府授予的供

排水特许经营权，在特许经营区域范围内，独家从事供排水服，特许经营期

30 年。截止 2009 年 12 月 31 日，公司供水服务区域 326.4 平方公里，服务人

口 397.2 万人，在重庆主城区市场占有率约为 66%，在重庆市场占有率约为

39%；公司已投入运营的污水处理业务服务面积 755.2 平方公里，服务城镇人

口 891.3 万人，在重庆主城区市场占有率约为 72%，在整个重庆市占有率约

为 79%。公司已在重庆市实现了区域垄断经营，为此公司制订的未来发展战
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略为立足重庆市，打造西部地区实力最强的水务公司。 

4.2 稳定的盈利能力 

公司的经营模式的特点是“政府特许，政府定价，企业经营”，因此公司

提供的产品和服务价格由政府确定，公司向自来水终端用户征收的自来水终

端水价包括：自来水价格、水资源费和代收污水处理费。按照国家现行法规，

公司在特许经营区域内对水费的收取额应足以覆盖本公司供水业务的合理成

本+税金（以及法定规费）+合理利润，产品和服务价格的上涨主要是受成本

因素推动，因此公司的盈利能力能够保持稳定。 

从 2007-2009 年公司主要业务的毛利率来看，除了自来水销售业务的毛

利率由于成本上升过快，未能有效转嫁导致毛利率逐年下降外，占公司主营

收入 68%的污水处理业务毛利率相对稳定，使得公司的综合毛利率处于较稳

定的状态。 

 

图 7：2007-2009 公司主要业务毛利率比较 
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自来水销售毛利率 污水处理服务毛利率 综合毛利率  

数据来源：国联证券研究所、公司招股说明书 

 

此外，公司章程对每年的现金分红进行了规定，今后公司以现金形式分

配的股利将不低于当期实现的可分配利润的 60%。基于公司稳定的盈利能力，

未来投资者也有望获得稳定的投资回报。 

 

五、 公司募集资金用途 
本次募集资金拟用于以下项目： 

 

图 8：募集资金用途 

序号 工程项目名称 投资（万元） 

一 三峡库区及影响区污水处理项目 89,542 

1 重庆市主城排水一期项目 62,116 
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2 重庆市主城排水二期项目 8,364 

3 大渡口城市污水处理项目 2,575 

4 李家沱城市污水处理项目 3,109 

5 万盛城市污水处理项目 1,561 

6 梁平城市污水处理项目 2,066 

7 中梁山城市污水处理项目 3,012 

8 井口城市污水处理项目 4,187 

9 永川城市污水处理项目 2,552 

二 重庆市供水项目 112,084 

1 主城区净水一期工程沙坪坝水厂改造工程 16,777 

2 西永微电子工业园区供水工程 4,559 

3 九龙工业园 C 区供水工程 1,690 

4 重庆市万盛城区供水工程 2,450 

5 重庆市井口水厂一期项目 58,378 

6 重庆市丰收坝水厂二期项目 28,230 

合计 201,626 

数据来源：国联证券研究所、公司招股说明书 

 

上述项目使用募集资金总额为201,626万元，如果本次发行实际募集资金

超过上述拟投资项目所需，剩余资金将用于补充公司的流动资金；如果本次

发行实际募集资金不能满足上述项目所需，公司将视拟投资项目的轻重缓急

予以取舍或由公司自行筹措。 

 

六、 盈利预测 
主要假设条件： 

1、公司成功募集规划项目所需资金，各募投项目按期完工，并顺利投产。 

2、公司各分享业务盈利能力保持稳定，毛利率保持稳定 

3、公司资产负债率下降，财务费用下降。 

4、假定2010-2012年公司所得税按25%的税率计算。 

5、公司经营稳健，不发生影响重大的破坏性事件，如核心技术人员流失。 

 

表 9：盈利预测表---利润表（单位：百万元） 

 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 

主营业务收入 2,369.4 2,729.4 3,548.2  4,080.4  4,488.5 

主营业务成本 1,099.7 1,325.2 1,561.2  1,785.2  1,952.5 

主营业务税金及附加 11.8  15.8  20.5  23.6  25.9  

主营业务利润 1,257.9 1,388.4 1,966.5  2,271.6  2,510.0 

销售费用 34.2  38.9  50.6  58.2  64.0  

管理费用 232.8  276.1  353.6  404.6  442.9  

财务费用 237.9  58.5  47.7  50.8  51.4  

其他费用 (38.7) (64.0) 0.0  0.0  0.0  
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营业利润 791.8  1,078.8 1,514.5  1,758.0  1,951.8 

营业外收支净额 75.4  96.3  0.0  0.0  0.0  

利润总额 867.1  1,175.0 1,514.5  1,758.0  1,951.8 

所得税 130.2  160.1  227.2  263.7  292.8  

净利润 736.9  1,014.9 1,287.4  1,494.3  1,659.0 

            

减：少数股东权益 0.7  0.8  1.0  1.1  1.3  

归公司股东净利润 736.2  1,014.1 1,286.4  1,493.2  1,657.8 

EPS（元） 0.17  0.24  0.27  0.31  0.35  

注：每股收益按 A 股最大发行数量摊薄 

数据来源：国联证券研究所、公司招股说明书 

 

七、估值 
A 股可比公司估值：6.75～8.10 元。 

公司主营业务包括供水、排水以及工程施工三大业务，属于公用事业板

块中的水务子行业。我们选择10家A股同类上市公司作为参照，根据2010年3

月10日收盘价计算的可比公司2010年平均动态市盈率为38倍。由于公司属于

公用事业范畴，政府政策的支持提供了业绩保障，稳定的收益使得公司具有

防御性。参照近期A股市场的发行市盈率，我们认为可以给与公司25-30倍市

盈率估值，根据2010年的盈利预测，公司的合理价值为6.75～8.10元 

 

 

 

 

 

表 10：A 股可比公司估值 

EPS PE 证券代码 公司简称 最新价 

2010-3-10 2008 2009E 2010E 2008 2009E 2010E 

000685.SZ 中山公用 28.76 0.95 1.29 1.47 30 22 20 

000712.SZ 锦龙股份 22 0.07 0.73 0.90 314 30 25 

000826.SZ 合加资源 16.49 0.28 0.36 0.54 59 45 31 

600008.SH 首创股份 7.71 0.12 0.14 0.19 65 54 42 

600168.SH 武汉控股 8.84 0.13 0.14 0.15 68 62 60 

600283.SH 钱江水利 10.53 0.17 0.17 0.21 62 61 50 

600323.SH 南海发展 12.8 0.35 0.36 0.68 36 35 19 

600461.SH 洪城水业 15.01 0.15 0.18 0.21 102 85 72 

600649.SH 城投控股 11.86 0.55 0.47 0.67 21 25 18 

600874.SH 创业环保 8.18 0.16 0.18 0.20 51 47 41 

算术平均 81  47  38  

数据来源：国联证券研究所、 Wind 
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