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强烈推荐-A（首次） 兴蓉投资 000598.SZ 

目标估值：24.00-26.40 元 
当前股价：19.55 元  
2010年9月29日 

收购自来水公司，打造供排水一体化水务集团 
  
基础数据  
上证综指 2611
总股本（万股） 46203
已上市流通股（万股） 22055
总市值（亿元） 85
流通市值（亿元） 41
每股净资产（MRQ） 3.3
ROE（TTM） 8.5
资产负债率 33.5%
主要股东 成都市兴蓉集团有限

主要股东持股比例 52.3%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -1 23 102 
相对表现 -1 36 109 
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兴蓉投资拟非公开发行 1.4 亿股，收购集团自来水公司 100%股权。收购完成后，

2010 重述每股收益为 0.8 元，2011 年预测每股收益为 0.88 元。按照 30 倍市盈

率计算，目标价 24～26.4 元。我们看好公司长期发展，给予“强烈推荐”的投

资评级。 

 兴蓉投资拟非公开发行 A 股股票，收购兴蓉集团自来水公司。 

 发行方式。拟采用向特定对象非公开发行方式进行，发行对象不超过十家。

 发行数量。公司拟发行股份的数量不超过 1.40 亿股。 

 发行价格。公司拟发行股份价格不低于 16.9 元/股。 

 目标资产。公司本次发行募集的资金，主要用于收购兴蓉集团旗下的成都

市自来水公司 100%股权。如募集资金金额不足收购以上资产时，缺口部分由

公司通过自有资金及银行贷款等途径解决。 

 交易后股本。交易完成后，公司股本总额将由 4.62 亿股增至不超过 6.02
亿股，兴蓉集团持有公司的股比由 52.3%下降至 40.1%以上，公司的实际控制

权未发生变化。 

 集团水务资产整体上市，综合竞争力提升。本次收购前，公司主营业务相对单

一，仅为污水处理业务，拥有八座污水处理厂，设计污水处理能力为 150 万吨

/日。本次收购后，公司将持有自来水公司 100%的股权，增加 178 万吨/日的

供水能力，实现兴蓉集团旗下水务资产的整体上市，提升公司的综合竞争力。

 构建供排水一体化框架，实现战略目标第一步。公司规划的发展战略分三步：

第一步打造供排水一体化水务集团；第二步不断拓展异地水务市场，实现跨区

域发展；第三步为产业链条纵向发展，构建以水务产业为核心的完整环保产业

链。本次增发，公司成功构建了集原水收集、制水、售水、污水处理等业务为

一体的产业框架，为公司未来开拓其他区域水务市场，积极参与城市污泥处置、

再生水等项目，进一步延伸产业链创造了良好的条件。 

 地域优势明显，供水区域仍有扩大空间。自来水公司是成都地区目前规模最大

的供水企业，供水面积超过 300 平方公里，用水人口约 400 万人，是成都市中

心城区、郫县的独家自来水供应商。按照成都市供水规划，自来水公司供水区

域不仅负责城市供水，还向中小城镇供水，未来业务将向温江、青白江、双流

等区县辐射和渗透，以进一步扩大供水区域和供水量。 

 成都水价上调，有望大幅增厚业绩。成都市今年上调了中心城区居民生活用水

价格和特种用水价格，其中居民生活用水由 1.35 元/吨上调至 1.95 元/吨，虽

然，自来水公司与成都市政府签署了《供水特许经营权协议》，结算水价由双

方确认，但公司可按照供水价格和成本联动机制申请水价调整。未来两年，受

益于供水区域的扩大以及水价的上调，公司的业绩将得到大幅提升。 
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 收购 PE、PB 较低，定价较为合理。按照公司增发价和增发股数，本次资产

收购定价为 23.66 亿元。拟收购的自来水公司 2009 年底净资产 16.5 亿元，

收购 PB 为 1.44 倍；2009 年净利润 1.36 亿元，收购 PE 为 17 倍，定价较为

合理。 

 收购自来水公司对上市公司业绩增厚明显。公司现有污水处理项目 2010～
2012 年贡献每股收益分别为 0.52、0.61、0.7 元。在自来水业务价格理顺后，

预计自来水公司 ROE 在 15％左右，能够实现净利润约 2.5 亿元，折合摊薄

后每股收益 0.41 元。预计收购 2011 年底前完成，2011 年能够实现摊薄后每

股收益 0.88 元，2010 年重述后的每股收益为 0.8 元。 

 看好公司长期发展，首次给予“强烈推荐”评级。公司 2010、2011 年经重

述后的每股收益为 0.8 元、0.88 元，由于公司产业链完善后盈利能力会有所

提升，而且对外扩张空间较大，给予 30 倍市盈率，目标价 24～26.4 元。 

 风险提示：公司定向增发需要股东大会审议批准和证监会核准，理论上存在

无法完成或进度滞后的风险。 
 
 

图 1：兴蓉投资历史 PE Band  图 2：兴蓉投资历史 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 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 
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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
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