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供水毛利下降较快，水价调整可期
——2010年中报点评
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本报告导读：
供水业务的净资产收益率应已低于8%的调价下限，水价上调应可以预期。
投资要点：
[Table_Summary]

· 上半年实现营业收入3.70亿元、净利润2.66亿元，同比分别下降0.7%和30.5%。对应每股收益0.44元。其中，第2季度实现营业收入2.07亿元、净利润1.4亿元，环比分别增长27.3%和12%。上半年业绩下滑的主要原因：（1）来自广发证券的投资收益同比下降23%；（2）水资源费增加使得营业成本同比增长13%。
· 广发：上半年来自广发证券的投资收益为2.25亿元，广发为公司贡献了84.6%的净利润。对应贡献EPS0.375元。上半年广发证券业绩同比下降19%，同时广发上市后对广发持股比例由14.25%降到13.7%，使得该项投资同比下降23%。但贡献度仍较去年的81.8%有所提升。
· 水务：供水和污水处理上半年分别实现收入2.30亿元和0.39亿元，同比分别增长6.6%和-2.4%，保持了平稳态势。但供水业务毛利显著下滑，由上年同期的26.7%下降到17.5%。我们认为，应是水资源费提升所致。照此测算，供水业务的净资产收益率应已低于8%的调价下限。目前，“水价调整方案已在论证”，中山市物价局也将于9月中旬召开水价调整听证会，水价上调应可以预期。
· 商业地产及市场租赁平稳运行,上半年确认投资性房地产收益0.28亿元。
· 股权投资：去年参股的济宁中山公用水务已正式运作，上半年投资收益340万元。上半年收购了长安期货，至此公司已涉足证券、银行、担保、期货和创投等领域，构建金融控股公司的战略意图已浮出水面。
· 调整对中山公用2010-2012年的EPS预期至0.94元、1.14元和1.26元，同比增速为-31%、21%和11%。对应动态PE为19倍，估值具吸引力。维持增持评级，但调整目标价至24元。水价上调是催化剂，但应密切关注核心管理人员更迭对公司长期发展可能带来的影响。

[Table_Finance]

财务摘要（百万元）

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
营业收入

642

747

762

806

855

(+/-)%

712%

16%

2%

6%

6%

经营利润（EBIT）

113

112

114

121

128

(+/-)%

281%

-1%

2%

6%

6%

净利润

547

817

563

693

769

(+/-)%

1716%

49%

-31%

23%

11%

每股净收益（元）

0.91

1.36

0.94

1.16

1.28

每股股利（元）

0.20

0.00

0.20

0.20

0.20

[Table_Profit]

利润率和估值指标

2008A
2009A
2010E
2011E
2012E
经营利润率(%)

17.6%

15.0%

15.0%

15.0%

15.0%

市盈率

19

13

19

15

14

股息率 (%)

1.1%

0.0%

1.1%

1.1%

1.1%
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评级：

增持
上次评级：

增持
目标价格：

24.00
上次预测：

43.00
当前价格：

17.63
2010.08.24
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交易数据

52周内股价区间（元）

14.85-36.00
总市值（百万元）

11,171
总股本/流通A股（百万股）

599/157
流通B股/H股（百万股）
0/0
流通股比例   

26%
日均成交量（百万股）

7
日均成交值（百万元）

127
[Table_Balance]

资产负债表摘要

股东权益（百万元）

4,279
每股净资产

7.14
市净率

2.6
资产负债率
27%
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相关报告

《受益于广发借壳成功，水价亦是看点》
2010.01.10
《主业稳健，期待广发借壳技术障碍消除》
2009.10.30
《主业快速增长，催化剂多多》
2009.08.26
《广发驱动，水务和商业地产齐飞》
2009.08.03



图1 中山公用供水业务收入及毛利变化
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数据来源：公司公告
图2 来自广发的投资收益及其对业绩贡献
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数据来源：公司公告

表1 中山公用分部盈利预测

	
	2008
	2009
	2010E
	2011E
	2012E
	2008.1H
	2009.1H
	2010.1H

	EPS(元)
	0.91 
	1.36 
	0.91 
	1.10 
	1.26 
	1.81 
	0.64 
	0.44 

	广发
	0.75 
	1.12 
	0.77 
	0.96 
	1.11 
	1.61 
	0.48 
	0.37 

	主业
	0.16 
	0.21 
	0.19 
	0.19 
	0.20 
	0.23 
	0.12 
	0.09 

	其中： 
	
	
	
	
	
	
	
	

	供水
	0.07 
	0.06 
	0.04 
	0.04 
	0.04 
	0.05 
	0.02 
	0.02 

	污水处理
	0.01 
	0.03 
	0.03 
	0.03 
	0.03 
	0.05 
	0.01 
	0.01 

	市场租赁
	0.07 
	0.07 
	0.06 
	0.06 
	0.07 
	0.07 
	0.04 
	0.03 

	商业地产
	0.00 
	0.00 
	0.02 
	0.02 
	0.02 
	0.00 
	0.02 
	0.01 

	天然气
	0.02 
	0.05 
	0.04 
	0.04 
	0.04 
	0.07 
	0.03 
	0.02 

	其他
	0.03 
	0.08 
	0.00 
	0.00 
	0.00 
	0.04 
	0.06 
	0.00 


数据来源：公司公告，国泰君安证券研究
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	评级
	说明

	1.投资建议的比较标准

投资评级分为股票评级和行业评级。

以报告发布后的12个月内的市场表现为比较标准，报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数涨跌幅为基准。
	
	股票投资评级
	增持
	相对沪深300指数涨幅15%以上

	
	
	
	谨慎增持
	相对沪深300指数涨幅介于5%～15%之间

	
	
	
	中性
	相对沪深300指数涨幅介于-5%～5%

	
	
	
	减持
	相对沪深300指数下跌5%以上

	2.投资建议的评级标准

报告发布日后的12个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨跌幅。
	
	行业投资评级
	增持
	明显强于沪深300指数

	
	
	
	中性
	基本与沪深300指数持平

	
	
	
	减持
	明显弱于沪深300指数
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