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事件描述： 

近期，我们对洪城水业进行了调研，就公司经营状况、拟收购资产情况、未来发展方向等与公司管理层

进行了交流。我们认为公司收购资产完成后短期业绩具有保障，同时打开了成长为行业第一梯队的大型企

业的巨大成长空间。 

评论： 

1.  以自来水供应为主的综合水务公司。 

公司位于江西省南昌市，大股东为南昌水业集团。公司主要经营自来水供应和污水处理业务，目前拥有

自来水供应能力120万吨/日，污水处理能力15万立方米/日。 

目前公司在建污水处理工程两个（萍乡二期和温州鹿城轻工产业园区污水处理厂一期），合计处理能力5

万立方米/日,预计今年7月份投产。拥有两个规划中的自来水厂（南昌市红角洲水厂和城北水厂），自来水供

应能力均为10万吨/日，其中红角洲水厂已确定年内开工建设。 

2. 收购资产盈利能力很有保障。 

公司此次增发收购资产预案已获得国资委批复，本次收购完成后，将实现南昌水业集团业务整体上市，

建立完整的自来水业务产业链以及获得覆盖全省的污水处理业务。 

 收购环保公司整合全省百万吨污水处理项目 

本次收购标的中最重要的是环保公司。环保公司已与江西省行政事业资产集团签署协议收购全省77个县

市的78家污水处理厂30年的特许经营权，基本覆盖了全省（除南昌市外）的污水处理项目。概算总出让金

额为25亿元左右，资本金比例为30%。目前78个污水处理厂的移交工作进展顺利，截至2010年4月28日，环

保公司与各县市污水处理厂所在地政府签订了分合同的有68家，已经进行了资产移交的有27家，均已投入

正式运行，预计上半年移交工作进度将会达到80%以上。78家污水处理厂总处理规模为99.8万立方米/日，

此外还有二期规划处理能力50.8万立方米/日，在一期运行后择机进行建设。 

根据协议，环保公司污水处理项目的净资产收益率将会在8%以上，各厂的保底水量、污水处理费价格

将会在此基础上进行倒推核算。由于环保公司与各县市政府和省政府的协议，我们认为上述项目的盈利能

力将会有很好的保障，2009年底江西省对“统一全省城市污水处理费征收标准听证方案”进行了听证，江

西省环保部门已经按照调整后的标准来收取污水处理费。调整方案自2010年2月1日起执行，征收标准为：

居民生活用水的污水处理费全省统一确定为每吨0.8元至1.1元；工业企业污水处理费征收标准为每吨0.8元。

经测算，全省污水处理费调价总额为3.55亿元，各县市的支付能力也得到了保障。 
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 收购南昌供水公司实现厂网一体化 

本次收购第二个标的为南昌市供水公司，供水公司拥有南昌市供排水管网，还拥有供水能力10万立方米/日

的双港水厂50%股权。供水公司并入上市公司后一是将消除大股东南昌水业集团与洪城水业之间的关联交易；

二是将使洪城水业实现厂网一体化经营，从而直接享受到水价上调的利好；三是能够降低管理成本，提高自来

水厂和供水官网整体的利润水平。 

 收购南昌朝阳污水处理厂 

此外本次收购还将使公司获得南昌市朝阳污水处理厂，增加8万立方米/日的污水处理能力。 

3. 长期看污水处理规模提高和水价上调。 

公司后期的成长空间主要体现在污水处理能力的继续提高和水价上调。 

在此次全省统一建设的78家污水处理厂投产之前，江西省的污水处理能力仅仅局限在南昌市和公司经营的九

江、萍乡以及其余少数县市。目前尽管建设了78家污水处理厂，全省的污水处理率离国家制定的2010年底全国

城镇污水处理率达到70%的目标仍有一定距离。2008年江西省城市人口达到716万人，其中南昌市达到203万人，

按照略低于南昌市的用水量水平计算，全省（除南昌外）要达到70%的污水处理率约需要180万立方米/日的污

水处理能力，预计二期50.8万立方米/日处理能力的建设预计将会很快展开。 

2010年2月国家公布了鄱阳湖生态经济区规划，规划内容之一为加强生活污染防治，加快建设城镇生活污水

处理设施，完善管网收集系统，到2015年所有市县和重点镇建成污水处理厂，污水集中处理率达到85%。城镇

污水和垃圾处理工程建设目标为：重点建设流域内85座县（市）污水处理厂及城镇、工业园区、企业污水处理

设施，配套建设管网约4200公里，新增日污水处理能力约500万吨；由于环保公司业务目前已经覆盖其中大部

分范围，根据水务行业特征，我们认为存在以其为主体进行相关污水处理项目运营的可能性。随着城市人口增

加和污水处理率要求的提高，我们认为环保公司的污水处理业务将会获得持续的增长。 

2009年9月南昌市自来水价格上调了0.3元/吨达到1.33元/吨的水平，2010年2月南昌市污水处理费由0.5元/吨

上调到0.8元/吨，但上调后南昌市居民生活用水的最终到户价为1.98元/吨，在全国36个大中城市中排名第29位，

远低于2009年中期全国水价大面积上调前36个大中城市居民生活用水价格3.77元/吨的平均水平，仍处于较低水

平；2009年南昌市城镇居民人均可支配收入16472元，同比增长9%，2007年南昌城区人均生活用水53.77吨，按

2009年人均用水量50吨、水费支出占人均可支配收入1%比例计算，南昌水价能够上调到3.3元/吨的水平，较目

前水平高出三分之二；同时公司2009年的ROE水平仅为4%，供水公司2009年度亏损，我们认为不排除水价继续

上调的可能。 

4. 盈利预测与投资评级 

我们预计公司股本增加至2.2亿股后2010-2012年EPS为0.49元、0.68元和0.79元，按照5月20日收盘价13.86元

计算，对应的动态PE为28倍、20倍和18倍，按公司增发后合计净资产16.95亿元计算，对应市净率为1.8倍。 

以5月20日收盘价，2010年一季度末净资产和2010年预测净利润计算，A股上市水务公司加权平均市净率和

市盈率分别为3.83倍和33.1倍，公司估值水平低于行业均值，维持“增持”的投资评级。 
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5. 风险提示 

 增发失败的风险。 

 环保公司净资产收益率短期内达不到预设水平的风险。 

图表：洪城水业盈利预测表（单位：万元） 

 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入 20,342 97,102 127,426 140169 

减：营业成本 14,147 64,256 87,290 96019 

营业税金及附加 111 117 120 138 

资产减值损失 -16 0 0 0 

销售费用 79 83 85 98 

管理费用 2,104 9,710 12,743 14,017 

财务费用 926 10,350 10,252 10,252 

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 200 800 920 

营业利润 2,990 12786 17737 20565 

加：营业外收入 25 0 0 0 

减：营业外支出 37 40 40 46 

利润总额 2,978 12746 17697 20519 

减：所得税 739 1784 2478 2873 

净利润 2,240 10961 15219 17647 

归属于母公司所有者的净利润 2,098 10811 15069 17474 

少数股东损益 142 150 150 173 

基本每股收益（元） 0.15 0.49 0.68 0.79 

稀释每股收益（元） 0.15 0.49 0.68 0.79 

数据来源：公司年报、天相投资顾问有限公司
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


