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第一大股东背景雄厚，水务板块发展具想象空间 
中国水务投资有限公司是由水利部综合事业局、中国水利水电建设集团公司

等核心股东联合战略投资者发起成立的国家级专业水务投资和运营管理公

司，总资产 100 亿元，日供水能力为 600 万方，目前持有公司 25.55%股权。

地产储备项目质地优良 
目前公司储备项目为位于杭州城区西部--临安青山湖别墅区块，距杭州市中

心约 30 公里，行车约需 30 分钟，项目总用地 720 亩。据了解，目前同区域

已开盘别墅项目价格区间为 25000-35000 元/平米。 

创投业务将逐渐步入收获期 
公司持有业内知名创投企业天堂硅谷股权投资管理集团 27.9%的股份。截止

2010 年 9 月，集团已发起设立各类基金 29 支，注册资本达 30 亿元。控股

及参股企业 59 家（13 家已上市，其中 2010 年上半年上市 3 家），管理资产

超过 60 亿元人民币。 

盈利预测与估值 
预计 2010-2012 年 EPS 为 0.51、0.36 和 0.62 元，对应目前股价 PE 为 27、

34和 21倍。公司 2009~2012年三年复合增长率为 48%，给予公司 1倍PEG，

目标价 17 元。 

风险提示 
水务板块增长、地产销售进度以及创投贡献投资收益低于预期。 

 
预测及评估 

 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 

营业收入(百万元) 371.19 622.89 650.25 703.81 1161.19 
增长率(%) -4.11% 67.81% 4.39% 8.24% 64.99%
EBITDA(百万元) 156.90 182.84 122.96 130.88 228.32 
净利润(百万元) 47.58 53.75 145.63 101.69 175.70 
增长率(%) 41.82% 12.97% 170.93 -30.17% 72.79%
每股收益 (元) 0.167 0.188 0.51 0.36 0.62 
市盈率 33.39 59.98 27.02 38.69 22.39 
市净率 1.62 3.28 3.48 3.20 2.80 
EV/EBITDA 14.09 21.09 36.68 33.54 19.04 

数据来源:钱江水利开发股份有限公司财务报表, 广发证券发展研究中心 

 

公司评级 

当前价格(元) 13.79

目标价格(元) 17.00

前次评级 无评级

 
 
 

股价走势 

 
市场表现 1 个月 3 个月 12 个月

股价涨幅 19.60% 48.76% 20.04%

沪深 300 19.94% 23.50% 1.63%

 
 
 

股票数据 

总股本/流通 A 股(百万股) 

285.33/212.58

主要股东: 

中国水务投资有限公司

主要股东持股比例 25.55%

 
 
 

财务比率 

ROE 5.47%

ROA 4.72%

资产负债率 56.27%

每股净资产(元) 3.45

2009 年报数据 
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投资要点 

 公司发展战略明确 
公司提出“一主两翼”发展战略，即以水务为主，地产与创投业务为辅实现业绩持

续稳定增长。公司有意继续做大做强水务板块，以水务稳定的现金流支持房地产业务良

性滚动发展。 

 

 第一大股东背景雄厚，水务板块发展具想象空间 

大股东中国水务投资有限公司是由水利部综合事业局、中国水利水电建设集团公司

等核心股东联合战略投资者发起成立的国家级专业水务投资和运营管理公司，总资产为

100亿元，日供水能力为600万方，目前持有公司25.55%股权。 

 

 地产储备项目质地优良 
目前公司储备项目为位于杭州城区西部--临安青山湖别墅区块，距杭州市中心约30

公里，行车约需30分钟，项目总用地720亩。据了解，目前同区域已开盘别墅项目价格

区间为25000-35000元/平米。据测算，该项目完成后共增厚EPS3.36元，明年预计开始预

售，假设销售进度为10%，2012年预计增厚EPS0.34元。 

 

 创投业务将逐渐步入收获期 

公司持有业内知名创投企业天堂硅谷股权投资管理集团27.9%的股份。截止2010年9

月，集团已发起设立各类基金29支，注册资本达30亿元。控股及参股企业59家（13家已

上市，其中2010年上半年上市3家），管理资产超过60亿元人民币。 
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公司收入构成与毛利率水平 

从最近报告期来看，公司收入主要来源于水务业务，2009年水务收入占比达到

51.33%，2010年中报更是达到72.78%，主要原因是由于目前地产项目已大部分结算完

毕，该项业务收入贡献下降所致。 

 

图1：2010年中报收入占比情况                            图2：2009年年报收入占比情况  

        

数据来源：公司公告  

 
                                

图3：今年二季度地产业务毛利率提升                        

数据来源：公司公告  
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水务扩张值得期待 

公司地处浙江，经济相对发达，市场化程度较高，随着城市化步伐不断加快，水务

市场需求持续增长，为公司主业拓展提供了广阔的市场。目前公司日供水规模107万吨，

污水处理能力18万吨，在浙江省市场占有率分别为7.7%和2.6%。浙江省城市供水行业

比较分散，没有一家跨行政区域供水，也没有一家超过全省城市总体供水规模的10%，

行业存在较强的整合趋势和需求。 

图3：水务板块分/子公司情况                      

 

数据来源：公司公告  

 

我们认为公司水务业务未来有望在大股东扶持下实现快速扩张： 

首先，上市公司具有做大做强的内在动力，但据调研了解，公司获取浙江省地级市

项目有一定难度，目前公司水务业务主要集中在舟山市、丽水市、永康市、兰溪市和安

吉等地。除了努力做好就地扩张，扩大现有存量水务企业供水领域以外，增量业务扩展

略显乏力，这成为阻碍公司水务板块快速发展的一大障碍。公司在2009年年报中提到：

“为充分利用资本市场平台，市场再融资作为2010年一项重要工作任务，要根据股东确

定的方案，全力推进，力争早日取得新突破，实现公司快速发展。”但由于公司有地产

业务，再融资暂缓。 

其次，大股东中国水务投资公司也从事原水开发和供应、区域间调水、城市供排水

和苦咸水淡化等水务行业投资运营管理及相关增值服务，目前总资产为100亿元，日供

水能力为600万方。中国水务投资在2006年受让公司29.94%的股权，成为钱江水利第

一大股东。其在股改中承诺，在收购后确立水务产业为公司今后主要发展方向，将全力

支持公司发展，充分发挥资源平台作用，通过整合、注资等方式做大做强上市公司，同

时大力拓展在江浙地区的水务市场，挖掘和培育具备一定规模和较好盈利能力的骨干项

目实现上市公司主业持续增长。 

基于以上两点，我们推测公司未来水务扩张具有想象空间，不排除大股东为扶持上

市公司后续注入水务资产。 
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地产板块储备项目质地优良 

公司地产业务战略为争取在南方二、三线城市寻求新的投资项目，实现良性滚动发

展。目前公司储备地产项目为与临安青山湖街道林山石（青山湖北岸），项目总用地面

积约为720亩，建筑形态为别墅。 

本项目位于杭州城区西部--临安青山湖别墅区块，距杭州市中心约30公里，行车约

需30分钟；青山湖是杭州周边自然环境最为优美的地区之一。本项目相比同区域其他项

目最大的地理优势在于三面环水，具有更稀缺的景观资源。据我们调研了解，该楼盘预

计分5期，目前同区域已开盘别墅项目价格区间已达25000-35000元/平米。 

据测算，该项目完成后共增厚EPS3.36元，明年预计开始预售，假设销售进度为10%，

2012年预计增厚EPS0.34元。 

创投业务发展势头良好 

公司目前持有天堂硅谷27.9%股份，为第二大股东。天堂硅谷是目前国内知名创投

企业，截止2010年9月，集团已发起设立各类基金29支，注册资本达30亿元。控股及参

股企业59家（13家已上市，其中2010年上半年上市3家），管理资产超过60亿元人民币。 

天堂硅谷的战略目标是未来三至五年内将成立50家以上股权投资基金，帮助200家

以上中小企业解决直接融资问题，帮助推进5个以上细分行业的产业整合，管理资产规

模超过100亿元，成为国内领先的股权投资和资产管理集团，最大限度地支持国内中小

企业快速发展和产业的并购重组，推动国家经济转型升级。 

图4：权威机构评定2009年度创投企业20强                     

数据来源：广发证券发展研究中心  

今年三季度公司净利润劲增236.36%。主要是投资收益大幅增加，公司参股的浙江

天堂硅谷股权投资管理集团有限公司因部分前期投资项目（莱宝高科）实现盈利退出，

产生巨大投资收益。 公司预计今年全年净利润同比增长为150%左右。 
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盈利预测与估值 

基本假设 

1、水务板块营业收入增速保守估计20%增长，2010年-2012年毛利率43%； 

2、地产板块预计2010年实现计划收入20000万元，2011年实现收入15000万元，

2011年青山湖别墅项目第一期开售，销售进度为10%。目前该区域别墅项目售价区间为

25000~35000元/平米，我们保守按照售价25000元/平米，项目容积率0.4计算； 

3、创投板块投资收益：不考虑天堂硅谷2010年第四季度利润增长可能给公司带来

的投资收益，2010全年投资收益按178473000元计入；2011年-2012年投资收益按

13000万元计算。 

预测得到2010-2012年EPS为0.51、0.36和0.62元，对应目前股价PE为27、34和21

倍。公司2009~2012年三年复合增长率为48%，考虑到公司未来水务具有一定想象空间，

地产项目质地优良后续将为公司带来可观收益且创投板块逐渐步入收获期，我们暂给予

公司1倍PEG，目标价17元。 

表1：盈利预测结果                    

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图5：相对估值水平              
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数据来源：广发证券发展研究中心  

 

  风险提示 

1、水务板块增长低于预期； 

2、房地产板块销售进度低于预期； 

3、创投板块投资收益低于预期。 
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单位： 

资产负债表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
流动资产 1,064 1,066 1,101 899 1,251
货币资金 230 444 354 103 -104
应收及预付 246 94 179 193 320
存货 564 523 564 598 1,030
其他流动资产 24 5 5 5 5
非流动资产 1,455 1,724 1,789 1,769 1,756

长期股权投资 268 422 422 422 422
固定资产 797 788 881 834 787
在建工程 113 171 208 245 289
无形资产 230 230 213 203 194
其他长期资产 46 112 65 65 65
资产总计 2,519 2,789 2,890 2,668 3,008

流动负债 1,018 867 834 760 1,172

短期借款 428 239 239 119 119
应付及预收 530 575 596 641 1,054
其他流动负债 60 53 0 0 0
非流动负债 279 702 690 440 190

长期借款 144 570 690 440 190
应付债券 0 0 0 0 0
其他非流动负债 135 132 0 0 0

负债合计 1,296 1,570 1,524 1,200 1,362

股本 285 285 285 285 285
资本公积 544 546 546 546 546
留存收益 151 152 298 400 575
归属母公司股东权益 980 984 1,129 1,231 1,407
少数股东权益 242 236 237 238 239
负债和股东权益 2,519 2,789 2,890 2,668 3,008

利润表                                              单位：百万元 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 371 623 650 704 1161
营业成本 202 382 397 421 724
营业税金及附加 8 20 26 23 26
销售费用 36 43 55 60 99
管理费用 72 103 117 127 139
财务费用 43 41 51 45 27
资产减值损失 39 -19 0 0 0
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资净收益 87 34 224 130 130
营业利润 59 86 228 159 275

营业外收入 9 2 0 0 0
营业外支出 2 4 0 0 0
利润总额 67 84 228 159 275

所得税 21 30 81 57 98
净利润 45 54 147 102 177

少数股东损益 -2 0 1 1 1
归属母公司净利润 48 54 146 102 176

EBITDA 102 134 123 131 228
EPS（元） 0.17 0.19 0.51 0.36 0.62

 
 

资产负债率趋势 
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23%

34%

45%

56%

2008A 2009A 2010E 2011E 2012E

资产负债率 资产周转率

 
 

经营利润率趋势 

0%

9%
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27%

36%
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毛利率 EBITDA Margin

EBIT Margin

 
 

收入与利润增长趋势 

-30%

10%
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收入同比增长 净利润同比增长

 

投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营活动现金流 93 190 -65 76 -15
净利润 45 54 147 102 177

折旧摊销 48 60 68 57 56

营运资金变动 28 96 -118 -3 -146

其它 -28 -20 -161 -81 -102

投资活动现金流 -186 -73 85 93 87

资本支出 -216 -147 -139 -37 -43

投资变动 -13 54 224 130 130

其他 43 19 0 0 0

筹资活动现金流 34 103 -111 -419 -278

银行借款 578 1,039 120 -370 -250

债券融资 -482 -811 -168 0 0

股权融资 0 2 0 0 0

其他 -62 -127 -62 -49 -28

现金净增加额 -59 219 -90 -251 -207

期初现金余额 287 230 444 354 103

期末现金余额 228 449 354 103 -104

主要财务比率                                              单位：% 

至 12 月 31 日 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
成长能力   
营业收入 -4.1% 67.8% 4.4% 8.2% 65.0%
营业利润 9.3% 45.9% 164.0% -30.2% 72.8%
归属于母公司净利润 41.8% 13.0% 170.9% -30.2% 72.8%
获利能力   

毛利率 45.6% 38.6% 39.0% 40.2% 37.6%
净利率 12.2% 8.7% 22.5% 14.5% 15.2%
ROE 4.9% 5.5% 12.9% 8.3% 12.5%
ROIC 2.8% 4.2% 2.4% 3.3% 7.1%
偿债能力   

资产负债率 51.5% 56.3% 52.7% 45.0% 45.3%
净负债比率 31.0% 32.4% 41.7% 30.7% 24.7%
流动比率 1.05 1.23 1.32 1.18 1.07
速动比率 0.47 0.60 0.62 0.36 0.15
营运能力   

总资产周转率 0.17 0.23 0.23 0.25 0.41
应收账款周转率 19.59 46.16 46.16 46.16 46.16
存货周转率 0.41 0.70 0.70 0.70 0.70

每股指标（元）   

每股收益 0.17 0.19 0.51 0.36 0.62
每股经营现金流 0.33 0.67 -0.23 0.27 -0.05
每股净资产 3.44 3.45 3.96 4.31 4.93
估值比率   

P/E 33.4 60.0 27.0 38.7 22.4
P/B 1.6 3.3 3.5 3.2 2.8
EV/EBITDA 19.3 27.0 36.7 33.5 19.0

 

 

资本支出与经营活动现金流 
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钱江水利：公司调研简报

广发公用事业行业研究小组 
谢军，分析师，中国科学院研究生院工程硕士，2006 年进入广发证券发展研究中心，4 年公用事业行业研究经历。 

张媛媛，研究助理，华北电力大学电力系统专业硕士，2009 年进入广发证券发展研究中心。联系方式：zyy7@gf.com.cn，

010-68058790。 

 

相关研究报告   
   

   

   

 

广发证券—公司投资评级说明 
买入（Buy） 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10％以上。 

持有（Hold） 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出（Sell） 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10％以上。 

 

 广州 深圳 北京 上海 
地址 广州市天河北路 183 号

大都会广场 36 楼 

深圳市民田路华融大厦

2501 室 

北京市月坛北街2号月坛大

厦 18 层 1808 室 

上海市浦东南路 528 号

证券大厦北塔 17 楼 

邮政编码 510075 518026 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn    

服务热线 020-87555888-612     
注：广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

 

免责声明 
本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。

报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损

失承担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不

代表广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，不得更改或以任何方式传送、复印或印

刷本报告。 


