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资产注入助推业绩，生态经济区规划铸造成长空间 

事件描述 

近日我们调研了洪城水业，与公司高管就公司经营情况和未来发展进行了沟通。 

事件评论 

 公司是 2001 年由南昌水业集团有限责任公司为主发起人，联合北京市自来水集团有限责任公司、泰豪信息技术

股份有限公司、南昌市煤气公司、南昌市公用信息技术有限公司共同发起设立的股份公司。公司主要经营业务为

自来水供应和污水处理业务。公司近期对大股东南昌水业集团非公开新发行不超过 8000 万股，全部用于回购大

股东持有的全资子公司，为公司注入了大股东的优质盈利资产，增强公司的盈利能力，同时也体现了大股东对公

司未来水务业务做大做强的大力支持。 

 2009 年 12 月 12 日，国务院批复了鄱阳湖生态经济区，从而使鄱阳湖生态区建设上升为国家战略。江西作为鄱

阳湖生态经济区重点省份，提升到国家战略高度的生态保护批示是一个重大利好，公司作为本地最大的污水处理

企业在本地污水处理上有着重大使命，同时也为其污水处理行业的产能扩张提供了良好的发展平台。 

 公司目前拥有 15 万吨/日的污水处理能力，通过积极对外扩张，收购和自建污水处理厂投产后，公司污水处理产

能将出现爆发性扩张。公司投资的污水处理项目将陆续在年内投产，同时公司污水处理项目都有签订保有水量协

议，保障了公司污水处理业务收入的稳定。 

 公司收购 78 个污水处理工厂，按照年化收益率 8%预计可以给公司每年新增 6000 多万利润，但同时由于公司收

购污水厂分布较广，给公司管理带来挑战。公司也放弃了在污水处理费上升趋势下所带来的超额收益率，因而对

此事件持谨慎态度。 

 我们预计公司 2010-2012 年业绩分别为 0.50 元、0.62 元和 0.63 元，对应动态市盈率为 29.78、24.02 和 23.63

倍。公司估值与行业平均水平基本持平，目前股价较能反应公司实际价值，给予“谨慎推荐”评级 
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区域性水务龙头凸显 

公司是 2001 年由南昌水业集团有限责任公司为主发起人，联合北京市自来水集团有限责任公司、泰豪信息技术股份

有限公司、南昌市煤气公司、南昌市公用信息技术有限公司共同发起设立的股份公司。公司主要经营业务为自来水供

应和污水处理业务。 

 自来水供应：公司目前拥有青云、朝阳、下正街、长堎以及牛行五个制水厂，制水能力为 120 万吨/日，是南昌

市最大的专业制水企业。 

表 1：公司自来水供应能力一览 

自来水公司 供水能力（万吨/日） 

长堎水厂 10 

下正街水厂 10 

朝阳水厂 30 

青云水厂 60 

牛行水厂 10 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 污水处理业务：公司污水处理能力为 15 万吨/日，环保公司以 TOT（移交—运营—移交）方式经营江西省境内

78 家污水处理厂项目，设计污水处理能力 99.8 万吨日，届时公司的污水处理能力达到 114.8 万吨/日。 

图 1：公司主营业务收入构成 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 2：主营业务毛利率情况 
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资料来源：长江证券研究所 

背靠水业集团大股东，大树底下好乘凉 

公司控股股东南昌水业集团有限责任公司持有洪城水业 51.42%股权，公司近期对大股东非公开性发行数量不超过

8000 万股，全部用于收购控股股东南昌水业集团有限责任公司持有的全资子公司南昌供水有限责任公司、江西洪城水

业环保有限公司和南昌市朝阳污水处理环保有限责任公司 100%股权，注入资产全为大股东优质盈利资产，增强公司

盈利能力，也体现了大股东对公司未来水务业务做大做强的大力支持。 
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图 3：公司股权结构图 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

鄱阳湖生态经济区的“360 安全卫士” 

2009 年 12 月 12 日，国务院批复了鄱阳湖生态经济区，从而使鄱阳湖生态区建设上升为国家战略。 

按照《鄱阳湖生态经济区规划》指出对于污染防治的要求：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%。污水处理厂出水达到一级排放标准，对排放

湖泊水库的执行更严格的标准。 

目前全省的污水处理率较低，按照 2007 年统计数据仅仅为 30%左右，作为鄱阳湖生态经济区的重点省份，江西省也

仅仅建成 100 座污水处理厂，按照江西规划到 2015 年污水日处理能力要达到 500 万吨，而现在的日处理能力为 170

万吨，CAGR=24.09%。 

对于本地水务企业来说，提升到国家战略高度的生态保护批示是一个重大利好，公司作为本地最大的污水处理企业在

本地污水处理上有着重大使命，同时也为其污水处理行业的产能扩张提供了良好的发展平台。 

表 2：鄱阳湖生态经济区部署安排一览 

时间 阶段 任务 

2009~2015 先行先试、强基固本 创新体制机制，夯实发展基础，壮大生态经济实力，初步形成生态与经济协调发展新模式 

2016~2020 深入推进、全面发展 
构建保障有力的生态安全体系，形成先进高效的生态产业集群，建设生态宜居的新型城市群，为

到本世纪中叶基本实现现代化打下良好基础 

资料来源：长江证券研究所 

 

 

 

 

 

南昌市国有资产监督管理委员会 

南昌市政公用投资控股有限责任公司 

南昌水业集团有限责任公司 

江西洪城水业股份有限公司 
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图 4：鄱阳湖生态区污水处理厂分布情况 

 

资料来源：长江证券研究所 

图 5：江西省废水各产业排放情况 
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资料来源：江西省统计局，长江证券研究所 

表 3：鄱阳湖生态经济区主要指标表一览 

指标 2008 2015 2020 

鄱阳湖水质 Ⅲ类左右 Ⅲ类以上 Ⅲ类以上 

单位工业增加值用水量降低（%） / 25% 比 2015 年下降 15% 

化学需氧量排放量减少（%） / 10% 比 2015 年下降 15% 

人均地区生产总值（元） 19810 45000 80000 
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城镇居民人均可支配收入（元） / 年均增长 8.5% 年均增长 8% 

农村居民人均纯收入（元） / 年均增长 8% 年均增长 8% 

城镇化率（%） 42.2 50 60 

资料来源：鄱阳湖生态经济区规划，长江证券研究所 

管网注入助自来水供应平稳增长 

公司自来水供应维持平稳态势，供水行业受制于属地性，对外扩张在短期内不能实现。 

公司一般用水比例保持工业：居民为 1：1 比例，近几年来虽然出现下降，整体上与当年的天气情况、工业发展以及

城市化率有关，今年由于上半年的天气较往年气温低，因此我们预期今年上半年用水量将比去年略降低。 

定增发行后，公司将供水公司并入进来，那么公司供水形式将由原来的趸售制变更为厂网一体，之前公司自来水销售

增值税只征收一次，供水公司并入之后，公司在终端售水将会再收取一次增值税。 

在趸售制下，公司每年以 0.59 元/吨向供水公司售水，不能享受到南昌市政府对于终端用水客户的提价带来的收益，

而供水公司并入后，公司开始享受对终端客户提价带来的收益提升，在我国，自来水水价上涨将是一个长期的趋势，

必然为供水公司带来盈利。 

图 6：南昌总体水价仍处于偏低水平 
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资料来源：中国水网，长江证券研究所 

 图 7：公司自来水平稳增长 
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资料来源：长江证券研究所 

污水处理产能将出现爆发式扩张 

公司目前拥有的污水处理能力为 15 万吨/日，公司积极对外扩张，收购和自建污水处理厂投产后，今年年底公司污水

处理能力将达 119.8 万吨/日。公司污水处理项目都签订有保有水量协议，第一年为 60%，第二年 70%，第三年 80%，

第四年 100%结算，保障了公司污水处理业务收入稳定。而前期公司的污水处理项目产能利用率都能达到 100%。 

 通过非公开性发行，公司向大股东下属环保公司以 TOT（移交—运营—移交）方式经营江西省境内 78 家污水处

理厂项目收购过来，一期设计污水处理能力 99.8 万立方米/日，特许期自污水处理厂正式运营之日起三十年，目

前还有 4 家共 8000 吨/日处理能力污水处理小厂未移交，预计 7 月底将移交完成，目前有已有 10 多家水厂开始

进入试运营，明年全部水厂将全部运营，二期设计污水处理能力为 150.8 万吨/日； 

 萍乡二期污水处理 4 万吨/日，今年年底投产； 

 温州鹿城轻工产业园区污水处理厂一期项目 1 万吨/日，今年年内投产； 

 非公开性发行，收购朝阳污水处理厂 8 万吨/日处理能力。 
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表 4：目前公司的污水处理项目的情况 

子公司 占比（%） 被参控公司主营业务 污水处理费

（元/吨） 

产能利用率% 

温州清波污水处理有限公司 51 污水处理、污水工程设计、施工 1.06 100% 

温州洪城水业环保有限公司 51 污水处理、污水工程设计、安装 1.06 100% 

萍乡市洪城水业环保有限责任公司 100 污水处理、污水工程设计、安装 0.56 100% 

南昌市洪城水业工程设备有限公司 100 给排水设备、仪器仪表生产、销售  100% 

九江市蓝天碧水环保有限公司 51 污水与垃圾处理工程设施开发 0.552 100% 

朝阳污水处理环保有限公司 100 为公用事业和环境保护提供服务；城市生

活污水和工业废水处理 

 100% 

资料来源：长江证券研究所 

收购 78 个污水处理对公司影响相对中性 

我们认为收购 78 个污水处理厂对于公司的影响相对中性：投资收益率 8%可以为公司每年增厚 6000 万利润，但污水

处理行业长期向上趋势，公司不能完全享受。 

 公司收购的污水处理厂分布地区较广，对于公司的管理是极大的挑战，同时公司经营小的污水处理厂，大部分都

集中在小于 1 万吨/日处理量的小厂，相对而言没有规模优势。 

表 5：公司污水处理能力集中于小污水处理厂 

产能范围 家数 总处理量（万吨/日）

小于等于 1 万吨/日 53 43.8

大于 1 万吨/日，小于 3 万吨/日 23 44

大于等于 3 万吨/日 2 10

资料来源：长江证券研究所 

 这一块的业务是与政府之前谈判规定好了投资收益率为 8%，只能说能够获得相对于银行利率稍高的回报率，公

司未来的成长性已经被约定。 

 公司污水处理之后与政府进行结算，在谈判的年净资产收益率约定好的情况下，公司不能享受污水处理费上升趋

势带来的超额收益率。 

盈利预测 

盈利预测主要假设： 

 公司非公开性发行在今年能够顺利完成； 

 收购 78 家污水处理厂能够顺利交割完成； 

 公司自来水供应平稳增加； 

根据上述假设，我们预计公司 2010-2012 年业绩分别为 0.50 元、0.62 元和 0.63 元，对应动态市盈率为 29.78、24.02

和 23.63 倍。公司估值与行业平均水平基本持平，目前股价较能反应公司实际价值，给予“谨慎推荐”评级。 

表 4：公用事业行业公司预测 PE 值 

证券代码 公司简称 股价 EPS（元） P/E（X） 
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2009A 2010E 2011E 2009A 2010E 2011E 

000598.SZ *ST 清洗 18.35 -0.380 0.518 0.648 (48.29) 35.43 28.32 

000685.SZ 中山公用 16.23 1.360 1.601 1.867 11.93 10.14 8.70 

000712.SZ 锦龙股份 17.86 0.660 0.848 1.070 27.06 21.06 16.69 

000826.SZ 桑德环境 20.20 0.350 0.529 0.742 57.71 38.21 27.22 

600008.SH 首创股份 5.69 0.203 0.208 0.239 27.97 27.38 23.83 

600168.SH 武汉控股 7.28 0.160 0.000 0.169 45.50 / 43.05 

600187.SH ST 国中 8.35 0.060 0.170 0.200 139.63 49.12 41.75 

600323.SH 南海发展 13.35 0.380 1.305 0.612 35.13 10.23 21.81 

600874.SH 创业环保 5.86 0.170 0.203 0.224 34.47 28.91 26.16 

601158.SH 重庆水务 6.95 0.240 0.265 0.295 28.96 26.23 23.58 

行业中值     31.71 26.31 23.71 

600461.SH 洪城水业 14.89 0.150 0.566 0.671 99.40 26.31 22.18 

资料来源：wind,长江证券研究所 

风险提示 

1. 公司非公开性发行使得污水处理产能迅速扩张，后期的产能增速低于预期； 

2. 非公开性发行注入的污水项目的管理和财务费用要大大高于预期。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 203 602 744 782 货币资金 57 60 74 78 

营业成本 141 405 493 517 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 62 197 250 265 应收账款 31 92 114 120 

％营业收入 30.5% 32.7% 33.7% 33.8% 存货 5 15 19 20 

营业税金及附加 1 3 4 4 预付账款 0 1 1 2 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 1 2 3 3 流动资产合计 94 169 209 219 

％营业收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 21 62 77 81 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 10.3% 10.3% 10.3% 10.3% 长期股权投资 16 16 16 16 

财务费用 9 15 28 37 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 4.6% 2.5% 3.8% 4.7% 固定资产合计 95 455 786 986 

资产减值损失 0 3 1 0 无形资产 208 198 188 179 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 1 0 0 

营业利润 30 111 138 140 其他非流动资产 288 288 288 288 

％营业收入 14.7% 18.4% 18.5% 17.9% 资产总计 703 1128 1488 1689 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 51 372 639 755 

利润总额 30 111 137 139 应付款项 3 9 11 11 

％营业收入 14.6% 18.4% 18.5% 17.8% 预收账款 0 0 0 0 

所得税费用 7 35 44 45 应付职工薪酬 2 5 6 6 

净利润 22 75 93 95 应交税费 2 10 13 13 

其他流动负债 12 34 41 43 归属于母公司所有者

的净利润 21.0 70.0 86.8 88.2 流动负债合计 70 430 710 829 

少数股东损益 1 5 7 7 长期借款 103 103 103 103 

EPS（元/股） 0.15 0.50 0.62 0.63 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 80 113 196 246 负债合计 173 533 813 932 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

495 555 628 703 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 35 40 46 53 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 530 594 675 756 

固定资产投资 -72 -406 -407 -308 负债及股东权益 703 1128 1488 1689 

其他 -10 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -83 -406 -407 -308  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.150 0.500 0.620 0.630 

股权融资 4 0 0 0 BVPS 3.54 3.96 4.49 5.02 

银行贷款增加（减少） 27 321 267 116 PE 91.17 27.32 22.04 21.69 

筹资成本 21 -25 -41 -50 PEG 1.49 0.45 0.36 0.35 

其他 -42 0 0 0 PB 3.86 3.45 3.04 2.72 

筹资活动现金流净额 10 296 226 66 EV/EBITDA 23.37 12.77 10.24 9.16 

现金净流量 7 3 14 4 ROE 4.2% 12.6% 13.8% 12.5%
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为基准，投

资建议的评级标准为： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 

 


