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自来水销售量价齐升促公司业绩超预期 

事件描述 

兴蓉投资（000598）今日公告了 2011 年半年报，主要内容如下： 

 2011 年半年报，公司实现营业收入 91528.19 万元，同比增长 30.37%；营业总成本 58596.53 万元，同比增长

13.62%；营业成本 46215.30 万元，同比增长 14.16%；归属上市公司净利润 27997.68 万元，同比增长 80.7%，

每股收益 0.49 元。销售费用、管理费用、财务费用分别为 2482.59 万元、4969.70 万元和 3154.18 万元，分别

同比增长 25.45%、47.05%和-33.32%。 

事件评论 

第一， 收购完成两轮前进，自来水销售量价齐升助力净利润大幅增长 80% 

2011 年上半年情况，公司实现营业收入 91528.19 万元，同比增长 30.37%；营业总成本 58596.53 万元，同比增长

13.62%；营业成本 46215.30 万元，同比增长 14.16%；归属上市公司净利润 27997.68 万元，同比增长 80.7%，每股

收益 0.49 元。销售费用、管理费用、财务费用分别为 2482.59 万元、4969.70 万元和 3154.18 万元，分别同比增长

25.45%、47.05%和-33.32%。主要原因是： 

 报告期内，公司完成了收购兴蓉集团持有的自来水公司 100%股权工作，于 2011 年 5 月 31 日开始合并报表，并

对上年同期财务数据进行了调整，因此调整后的数据与上年同期公布的数据有明显不同 

 上半年自来水公司营业收入约 5.55 亿元，是原有污水处理业务的 1.6 倍，使公司主营业务由污水处理变为自来水

销售与污水处理的模式； 

 营业收入增长 30.37%，主要是自来水售水量及污水处理量均增加，以及自来水公司自 2010 年 6 月 1 日起执行

成都市物价局核定的新价格； 

 毛利率由 42.34%提升至 49.51%，主要由于自来水公司自 2010 年 6 月 1 日起执行成都市物价局核定的新价格，： 

自 2010 年 6 月 1 日起，自来水每吨由 1.35 元调为 1.7 元；自 2011 年 1 月 1 日起，自来水每吨由 1.7 元调为 1.95

元； 

 管理费用大幅增长，主要是公司增加兰州兴蓉等管理机构，以及非公开增发股份收购股权事项增加相应管理费用； 

 财务费用明显下降，主要是外币借款产生的汇兑损益变动影响； 

 净利润增速高于营业收入增速，主要由于毛利率水平明显上升； 
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表 1：2011 年上半年主要财务指标情况一览 

 2011H1 2010H1（调整后） 同比 

营业收入（万元） 91528.19 70204.96 30.37%

营业总成本（万元） 58596.53 51572.80 13.62%

    营业成本（万元） 46215.30 40482.42 14.16%

    营业税金及附加(万元) 804.50 631.77 27.34%

    销售费用(万元) 2482.59 1979.02 25.45%

    管理费用(万元) 4969.70 3379.66 47.05%

    财务费用(万元) 3154.18 4730.06 -33.32%

营业利润（万元） 32893.77 18214.06 80.60%

利润总额（万元） 33192.85 18289.35 81.49%

归属上市公司净利润（万元） 28000.08 15500.03 80.65%

每股收益（元/股） 0.49 0.28 75.00%

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

图 1：公司上半年营业收入情况 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 2：2011H1 污水处理毛利率高于去年同期 
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资料来源：长江证券研究所 

图 3：2011H1 新并表自来水公司分业务毛利率情况 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 4：2011H1 综合毛利率明显上升 
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第二、二季度单季收入环比大增源于收购 

自来水公司并表是二季度单季营业收入、营业成本及净利润环比大幅增长的主要原因。但由于公司公布的关于收购的

自来水公司的财务数据有限，因此我们无法准确的得到二季度单季的收入、成本和利润的实际增幅。从季节性看，自

来水销售与污水处理一样，营业收入是季度环比稳定增长的，但由于水价上调，去年三季度以及今年一季度收入环比

增速应有大幅提高。我们列举公告中关于自来水公司的一些简单财务数据，以备参考。 

 2010 年，自来水公司实现营业收入 99878.9 万元，实现净利润 18324.63 万元； 

 2011 年 1-5 月，自来水公司实现营业收入 45331.26 万元，实现净利润 12698.48 万元； 

 2011 年上半年，自来水公司主要业务自来水制售、管道安装分别实现营业收入 47080.85 万元、8438.76 万元，

同比增长 51.22%、-4.01%，营业成本 22728.24 万元、7129.45 万元，同比增长 17.33%、2.87%。 

图 5：2011H1 自来水制售业务营业收入及成本 
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资料来源：长江证券研究所 

 图 6：2011H1 管道安装业务营业收入及成本 
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资料来源：长江证券研究所 

 

第三、自来水注入后，公司将加大对外扩张和环保产业发展的进度 

随着自来水注入上市公司以后，公司成为西部最大的水务公司，实现了供排水一体化，公司上半年收购了成都周边的

一些水厂，我们认为公司作为成都市国资委下面唯一的上市公司，可以凭借四川省内市政关系在四川省内获得更多的

项目，同时也在不能加大对外扩张的进度，继去年公司在兰州收购的 20 万吨 TOT 项目之后，今年成功将其经验复制

到宁夏银川，目前在整个水务市场对外扩张相对受阻的情况（主要是受制于资金和市政关系），公司能够不断获得项目，

说明公司的综合实力强。自来水注入后，使得公司的业务要形成较大的增量，只能依靠对外扩张，我们看好公司在资

金和市政关系，以及技术背景等方面的软实力，对外扩张的进度加快是可以预见的。 

集团对于上市公司的定位是打造成为水务+环保公司，集团下面还有一个垃圾渗滤液的项目，之前是政府代建的项目，

1000 吨/天处理量，，投资额为 1 亿元，今年将垃圾渗滤液项目的资产评估工作做完，我们认为极有可能在明年启动注

入事宜。  

第四、盈利预测 

我们预计公司 2011-2013 年摊薄以后 EPS 为 0.97、1.14 和 1.43 元/股，考虑到目前公司估值在整个板块中处于相对

较低水平，随着公司自来水资产注入上市公司，公司业绩将得到大幅提升，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。 
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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 1958 2382 2970 货币资金 231 1276 1813 2663 

营业成本 274 1175 1467 1827 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 337 783 915 1143 应收账款 64 205 249 311 

％营业收入 55.2% 40.0% 38.4% 38.5% 存货 2 7 8 10 

营业税金及附加 1 4 5 6 预付账款 29 126 157 196 

％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 1614 2228 3180 

％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 32 101 123 153 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 11 投资性房地产 8 8 8 8 

％营业收入 4.1% 1.0% 0.6% 0.4% 固定资产合计 1155 1575 1998 2328 

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 279 658 773 972 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 45.7% 33.6% 32.5% 32.7% 资产总计 2588 4240 5225 6458 

营业外收支 0 0 0 0 短期贷款 144 0 0 0 

利润总额 278 658 773 972 应付款项 271 1163 1452 1809 

％营业收入 45.5% 33.6% 32.5% 32.7% 预收账款 0 0 0 0 

所得税费用 42 100 117 147 应付职工薪酬 7 30 37 46 

净利润 236 558 656 825 应交税费 13 30 36 45 

其他流动负债 122 511 637 794 归属于母公司所有者

的净利润 235.9 558.3 655.9 824.7 流动负债合计 558 1735 2162 2694 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 353 353 353 353 

EPS（元/股） 0.41 0.97 1.14 1.43 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 1713 1072 1315 负债合计 945 2122 2550 3082 

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 2117 2675 3376 

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 2117 2675 3376 

固定资产投资 -350 -420 -424 -330 负债及股东权益 2588 4240 5225 6458 

其他 5 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -344 -420 -424 -330  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.409 0.968 1.137 1.430 

股权融资 1 0 0 0 BVPS 3.56 4.58 4.64 5.85 

银行贷款增加（减少） -92 -144 0 0 PE 53.51 22.61 19.25 15.31 

筹资成本 182 -104 -112 -135 PEG 1.03 0.44 0.37 0.30 

其他 -349 0 0 0 PB 6.16 4.78 4.72 3.74 

筹资活动现金流净额 -258 -248 -112 -135 EV/EBITDA 42.34 15.97 13.31 9.99 

现金净流量 -268 1045 536 850 ROE 14.4% 26.4% 24.5% 24.4%
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