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收购银川项目证明异地扩张的可行性 

事件描述 

今日兴蓉投资（000598）公布了关于全资子公司中标银川市第六污水处理厂 BOT 项目的公告，主要内容如下： 

 银川市第六污水处理厂 BOT 项目，特许经营期为 30 年； 

 项目建设工程包括第一期工程和远期工程，设计污水处理能力共计为 15 万立方米/日，第一期工程污水处理能力

5 万立方米/日，分两步实施：一步工程设计污水处理能力为 2.5 万立方米/日，预计于 2012 年 7 月 31 日通水运

行。二步工程设计污水处理能力为 2.5 万立方米/日，在一期一步工程连续 3 个运营月日平均进水量超过 2.25 万

立方米的情况下，项目公司在上述 3 个月期满后的 30 日内启动二步工程的建设，并使之在开始施工后 12 个月内

投入正式商业运行； 

 项目第一期工程总投资为 9060 万元； 

 污水处理费为 0.89 元/吨。 

事件评论 

第一、收购银川项目，污水处理项目扩张到四川和甘肃以外的省份  

公司此次在四川、甘肃两个政府关系熟谙的地区之外获得项目，充分证明公司具有很强的对外扩张能力，整体上在我

国污水处理产能并不缺乏，因此大规模上污水处理厂的可能性不大，由于大部分的污水处理产能较为分散，上市公司

手中污水处理产能不及 10%，因此要让手中的污水处理能力更具有规模化优势，那么最快捷可行的方式就是对外收购

兼并污水处理资产。公司成功的收购了甘肃 20 万吨 TOT 项目之后，再次获得宁夏的项目使得公司获得其他省份的项

目成为可能性。 
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图 1：污水处理毛利率稳步上升 
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毛利率：污水处理及其再生利用

资料来源：CEIC，长江证券研究所 

 图 2：自来水供应毛利率维持平稳 
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自来水的生产和供应:毛利率（%）

资料来源：CEIC，长江证券研究所 

 

第二、收购该项目对于公司的业绩贡献象征意义大于实质 

此项目表明公司正在不断开拓新的水务市场，由于该项目提量相对较小，相比公司目前 150 万吨的污水处理产能对业

绩的贡献而言较小，我们粗略的计算了一下，一期达产后，对于公司业绩的贡献大约为 1 分钱左右。由于市场开拓初

期，项目提量小情理之中，预计公司未来可以获得更多该市场的订单。 

第三、我们维持对公司“推荐”评级 

我们预计公司 2011-2013 年摊薄以后的 EPS 分别为 0.84、1.05 和 1.33 元/股，对应 PE 分别为 20.25、16.22 和 12.90

倍，目前公司估值在整个板块中处于相对较低水平，公司业绩因自来水注入得到大幅提升，同时公司未来在污水收购

和环保行业中将会有所表现，我们维持公司“推荐”评级 



 

3 

公司研究

请阅读最后一页评级说明和重要声明 

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 612 1848 2246 2801 货币资金 231 1196 1628 2408 

营业成本 274 1155 1394 1737 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 337 694 852 1064 应收账款 64 194 235 293 

％营业收入 55.2% 37.5% 37.9% 38.0% 存货 2 6 8 10 

营业税金及附加 1 4 5 6 预付账款 29 124 149 186 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 0 0 0 0 流动资产合计 326 1520 2021 2897 

％营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 32 95 116 145 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 5.2% 5.2% 5.2% 5.2% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 25 20 14 12 投资性房地产 8 8 8 8 

％营业收入 4.1% 1.1% 0.6% 0.4% 固定资产合计 1155 1573 1996 2324 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 1098 1043 991 942 

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 1 0 0 0 

营业利润 279 574 717 901 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 45.7% 31.1% 31.9% 32.2% 资产总计 2588 4144 5016 6170 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 144 0 0 0 

利润总额 278 574 717 901 应付款项 271 1143 1381 1720 

％营业收入 45.5% 31.1% 31.9% 32.2% 预收账款 0 0 0 0 

所得税费用 42 87 109 137 应付职工薪酬 7 29 35 44 

净利润 236 487 608 765 应交税费 13 27 33 42 

其他流动负债 122 501 605 754 归属于母公司所有者

的净利润 235.9 487.1 608.0 764.6 流动负债合计 558 1700 2054 2559 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 353 353 353 353 

EPS（元/股） 0.41 0.84 1.05 1.33 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 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 35 35 35 35 

经营活动现金流净额 334 1621 960 1235 负债合计 945 2088 2442 2947 

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 

1643 2057 2573 3223 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1643 2057 2573 3223 

固定资产投资 -350 -418 -422 -328 负债及股东权益 2588 4144 5016 6170 

其他 5 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -344 -418 -422 -328  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.409 0.844 1.054 1.326 

股权融资 1 0 0 0 BVPS 3.56 4.45 4.46 5.59 

银行贷款增加（减少） -92 -144 0 0 PE 41.80 20.25 16.22 12.90 

筹资成本 182 -93 -106 -127 PEG 0.87 0.42 0.34 0.27 

其他 -349 0 0 0 PB 4.81 3.84 3.83 3.06 

筹资活动现金流净额 -258 -238 -106 -127 EV/EBITDA 33.27 13.90 10.97 8.11 

现金净流量 -268 965 432 780 ROE 14.4% 23.7% 23.6% 23.7%
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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。 

 


