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水务龙头，稳健前行 

  
基础数据  
上证综指 2572
总股本（万股） 220000
已上市流通股（万股） 220000
总市值（亿元） 129
流通市值（亿元） 129
每股净资产（MRQ） 2.2
ROE（TTM） 9.7
资产负债率 50.0%
主要股东 北京首都创业集团有

主要股东持股比例 59.5%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -5 -19 -20 
相对表现 -5 -2 3 
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近期，我们对首创股份进行了现场调研，与公司管理层就各项业务的经营情况以

及公司未来的发展规划进行了交流，作为国内水务龙头企业，首创股份未来三年

稳健发展，水价定价机制的完善能够保证公司项目的回报率，房地产和水务建设

可能为公司业绩带来惊喜。 

 自来水和污水处理业务稳健扩张。公司在 2009 年底的自来水供水和污水处理

能力为 1200 万吨，其中，60％为污水处理项目，40％为自来水供水业务。预

计到 2012 年公司自来水和污水处理产能达到 1500 万吨，增幅约为 30％。污

水处理业务目前毛利率较高，但市场空间相对逐渐达到饱和，自来水业务毛利

率较低，未来的市场和利润率都有较大提升空间。作为国内水务龙头企业，主

要业务发起于首都北京，公司在与地方政府合作方面具有天然优势，类似于与

湖南省合作的战略合作模式，能够加速公司的扩张步伐，与海口市合作的“水地

联做”模式，能够提高公司的盈利能力。在经历了“投资布局”阶段之后，公司的

经营重点逐渐转向强化经营管理，我们相信，这将带来公司利润率的提升。 

 拓展产业链，水务建设将有可能成为新的收入增长点。公司及下属首创（香港）

公司在 2007 年收购了国中爱华（天津）市政环境工程公司，改名为“首创爱华”，
公司合计持有 90％的股权。2009 年，首创爱华贡献了营业收入 5.2 亿元，营

业利润 1.5 亿元。由于目前首创爱华主要承接首创股份的工程项目，从整体效

益最大化的角度出发，首创股份不追求首创爱华自身的利润率，但是首创股份

也在鼓励首创爱华向外拓展业务，承揽外部污水处理项目，如果未来首创爱华

承接的外部工程达到 40％，不仅收入会上一个台阶，利润率也会有明显提升。

 房地产业务可能成为利润贡献的亮点。公司 2007 年 4 月与海口市储备中心签

订了《海口市西海新区土地一级开发合作合同》，根据该合同的约定，公司和

储备中心共同合作开发位于海口市西海岸区域的 5209 亩土地，分两期开发：

一期开发面积约 4050 亩，二期开发面积约 1159 亩。土地出让收益在上缴相

应的税、费后由政府和公司按约定比例进行分配。2009 年，已经拍卖的土地

1000 余亩，为公司贡献收入约 5 亿元，贡献营业利润约 2.5 亿元。我们假设剩

余的 4000 余亩土地在 2010 至 2012 年平稳销售，由于海南省土地拍卖价格较

高，预计这块业务会给公司带来较大利润贡献。 

 京通快速路收费和新大都饭店稳定运营，成为公司业绩的“安全垫”。京通快

速路的通行能力已经基本上达到饱和，以 2009 年营业收入 2.6 亿元计算，当

年能够获得政府补贴 2.34 亿元。新大都饭店正常情况下能够实现盈亏平衡，

2009 年受全球金融危机影响，出现 2000 多万元的亏损，我们认为只是短期现

象。这两项业务，尤其是京通快速路收费项目，每年为首创股份提供了约 4 亿

元的税前利润，缴纳所得税后能够贡献每股收益约 0.14 元。这为公司的业绩

提供了“安全垫”，即使其他业务遇到经营困难，也可以保证公司的业绩有一

定的保证，为投资提供了安全边际。
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 可转债发行已经开始与证监会沟通，发行后为项目建设提供资金保证。公司 2009
年 1 月 6 日召开股东大会审议通过《关于公司公开发行认股权和债券分离交易的

可转换公司债券方案的议案》，拟募集资金 18 亿元。2010 年这项融资变更为通

过可转换公司债券融资。此次融资投向位于深圳、呼和浩特、郑州等市的水务项

目，投产后可增加每天 125 万吨的污水处理能力。 

 业绩稳定增长，首次给予“审慎推荐”的投资评级。在前述假设条件下，我们预

测公司 2010～2012 年每股收益分别为 0.25、0.27、0.29 元，按照 2010 年 25
倍市盈率计算，公司合理价值 6.25 元。公司业绩稳定增长，防御性强，我们首

次给予“审慎推荐”的投资评级。 

 公司存在潜在的业绩爆发点。在稳健发展之余，公司业绩也有可能出现爆发式增

长，促发因素来自于以下三个方面：（1）污水处理费大幅提高。如果污水处理

费提高 10％，公司每股收益有可能增加 50％～100％。（2）房地产项目销售提

速。如果公司合作开发的海口市 4000 多亩土地在 2 年内甚至 1 年内全部销售完

成，公司业绩有可能翻倍。（3）首创爱华的业务大幅增长。首创爱华在小股东

华北设计院的支持下，在水务建设市场具有竞争力，一旦对外项目打开局面，发

展空间很大。 

 

图 1：首创股份历史 PE Band 图 2：首创股份历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心 资料来源：招商证券研发中心 
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分析师承诺  

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

彭全刚：清华大学博士，长期从事电力行业研究工作，曾供职于中国华能集团公司、

国务院电力体制改革工作小组办公室，2007 年加入招商证券。现为招商证券研究副

董事，曾获《新财富》2008、2009 年电力与公用事业最佳分析师。 

侯鹏：清华大学硕士，曾供职于国家开发投资公司旗下国投电力公司，长期从事电力

项目建设和企业管理工作，全面掌握水电、火电、风电、光伏发电项目的特点，对电

力企业运营有独到认识。2010 年加入招商证券，现为招商证券电力行业分析师。 

 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
 


