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资本扩张和成本控制促业绩大幅增长 

事件描述 

国中水务（600187）公布了 2011 年半年报，主要内容如下： 

 2011 年上半年情况，公司实现营业收入 12,065.97 万元，同比增长 51.42%；营业成本 6,698.73 万元，同比增长

57.80%；归属上市公司净利润 3,023.48 万元，同比增长 68.95%，每股收益 0.074 元。销售费用、管理费用、

财务费用分别为 466.10 万元、2,359.39 万元和 466.51 万元，分别同比增长 23.27%、69.57%和-21.77%； 

 2011 年二季度，营业收入、营业成本和净利润分别为 7,302.39 万元、4,036.76 万元和 1,524.89 万元，同比增长

139.77%、125.24%和 99.34%，环比增长 53.30%、51.65%、-8.05%。二季度三项费用分别为 250.55万元、1,064.63

万元和 257.19 万元，分别同比增长 20.41%、99.70%和 110.89%。 

我们预计公司 2011-2013 年业绩分别为 0.22 元、0.29 元和 0.36 元，维持对公司“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

第一， 收购与新建促营收快速增长 

2011年上半年情况，公司实现营业收入 12,065.97万元，同比增长 51.42%；营业成本 6,698.73万元，同比增长 57.80%；

归属上市公司净利润 3,023.48 万元，同比增长 68.95%，每股收益 0.074 元。销售费用、管理费用、财务费用分别为

466.10 万元、2,359.39 万元和 466.51 万元，分别同比增长 23.27%、69.57%和-21.77%。主要原因是： 

 公布的去年同期财务数据与去年公布的不同，主要由于公司定增完成后，新并表多个公司，对去年财务数据进行

了追溯调整； 

 收入大幅增长，主要来自于收购与新建自来水厂与污水厂：从分地区收入可以看出，北京地区营业收入增

764.37%，来自去年 8 月收购的北京中科国益环保工程有限公司的增量；河北地区增 57.47%，来自去年 8 月收

购的涿州中科国益水务有限公司；山东地区新增营收 573 万，来自新建自来水厂；内蒙古地区新增营收 1024 万，

来自新建污水处理厂； 

 毛利率方面，各分项业务公告的营业收入与成本的同比增率长与毛利率变动不符合；根据利润表看，综合毛利率

下降了 2.24 个百分点至 44.48%；以各分项业务营业收入与成本增速为准计算毛利率，污水处理毛利率上升 0.99

个百分点，自来水销售上升 1.07 个百分点； 

 管理费用大幅增长，主要来自于收购以及增发产生的费用； 

表 1：2011 年上半年主要财务指标情况一览 
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 2011H1 2010H1 同比 

营业收入（万元） 12,065.97  7,968.71 51.42% 

营业总成本（万元） 10,094.19  6,706.06 50.52% 

    营业成本（万元） 6,698.73  4,245.16 57.80% 

    销售费用(万元) 466.10  378.12 23.27% 

    管理费用(万元) 2,359.39  1,391.37 69.57% 

    财务费用(万元) 466.51  596.33 -21.77% 

营业利润（万元） 1,971.62  1,262.65 56.15% 

利润总额（万元） 3,688.21  2,379.21 55.02% 

净利润（万元） 3,183.20  1,928.20 65.09% 

每股收益（元/股） 0.07  0.03 121.69% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 1：公司上半年单季营业收入情况（未追溯调整） 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 2：公司上半年单季净利润（未追溯调整） 
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资料来源：长江证券研究部 

图 3：公司上半年单季毛利率情况（未追溯调整） 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 4：公司上半年期间单季费用率情况（未追溯调整）
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资料来源：长江证券研究部 
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图 5：公司上半年各业务情况 
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资料来源：长江证券研究部 

 图 6：公司上半年各业务毛利率情况 
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资料来源：长江证券研究部 

第二，二季度同比大增由于口径变化，环比因政府补助减少略降 

2011 年二季度，营业收入、营业成本和净利润分别为 7,302.39 万元、4,036.76 万元和 1,524.89 万元，同比增长

139.77%、125.24%和 99.34%，环比增长 53.30%、51.65%、-8.05%。二季度三项费用分别为 250.55 万元、1,064.63

万元和 257.19 万元，分别同比增长 20.41%、99.70%和 110.89%。由于没有去年一季度追溯调整后的财务数据，因

为由于并表口径发生变化，使得二季度同比数据均大增。环比来看，虽然营收环比增长了 53.3%，但由于二季度确认

的政府补助明显少于一季度，因此净利润略降 8.05%。 

表 2：2011 年二季度主要财务指标同比情况一览 

  2011Q2 2010Q2 同比 

营业收入（万元） 7,302.39  3,045.57 139.77% 

营业总成本（万元） 5,678.62  2,719.75 108.79% 

    营业成本（万元） 4,036.76  1,792.23 125.24% 

销售费用（万元） 250.55  208.08 20.41% 

    管理费用(万元) 1,064.63  533.11 99.70% 

    财务费用(万元) 257.19  121.96 110.89% 

营业利润（万元） 1,623.32  325.82 398.23% 

利润总额（万元） 1,768.92  994.86 77.81% 

净利润（万元） 1,524.89  764.97 99.34% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

表 3：2011 年二季度主要财务指标环比情况一览 

  2011Q2 2011Q1 环比 

营业收入（万元） 7,302.39  4,763.58 53.30% 

营业总成本（万元） 5,678.62  4,415.57 28.60% 

    营业成本（万元） 4,036.76  2,661.97 51.65% 
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资料来源：wind，长江证券研究部 

第三、积极寻找可投资的水务项目，加大投资力度，扩大公司规模是公司发展首位任务 

国家水务行业的大环境看来，包括自来水和污水，总体上产能并不缺失，而产能分散程度相当高，在上市公司旗下的

水务资产占比不到全国整个水务资产的 10%。由于过去 2 年，国家投资了大量污水处理厂，在目前的情况下，我国的

污水处理能力并非过少，而是处理能力过低，现有的污水处理厂没有形成规模经济，后期污水处理行业投资结构调整

将是减少国有化的过程，为污水处理企业整合扩张提供机会。 

国家发展水处理的大环境为实现公司发展的首要任务提供了良好的条件，国中水务的水务对外扩张能力强，下属水厂

并不拘束在某一区域内，因此可以达到全国布局的目的，同时公司从事水务行业多年，总体上建设成本要低于行业平

均水平 20%，也为公司的对外扩张奠定了基础。公司计划在未来的三到五年内，实现日处理水规模超过 500 万吨，

公司通过跨越式的发展成为行业中具有影响力的企业。 

第四、盈利预测 

我们预计公司 2011-2013 年业绩分别为 0.22 元、0.29 元和 0.36 元，对应动态市盈率为 70.19、52.52 和 42.43 倍。

考虑到公司后期的成长性和想象空间可观，目前的高估值只是暂时的，因此我们维持对公司“谨慎推荐”评级。 

    销售费用（万元） 250.55  215.54 16.24% 

    管理费用(万元) 1,064.63  1,294.76 -17.77% 

    财务费用(万元) 257.19  209.32 22.87% 

营业利润（万元） 1,623.32  348.30 366.06% 

利润总额（万元） 1,768.92  1,919.29 -7.83% 

净利润（万元） 1,524.89  1,658.31 -8.05% 
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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 153 415 660 869 货币资金 20 155 311 445 

营业成本 82 259 414 543 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 70 156 246 326 应收账款 69 186 296 390 

％营业收入 46.1% 37.6% 37.3% 37.5% 存货 3 10 17 22 

营业税金及附加 3 9 15 20 预付账款 48 152 244 320 

％营业收入 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 8 19 30 39 流动资产合计 144 515 885 1200 

％营业收入 5.1% 4.5% 4.5% 4.5% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 32 75 119 156 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 20.7% 18.0% 18.0% 18.0% 长期股权投资 2 2 2 2 

财务费用 7 10 10 9 投资性房地产 1 1 1 1 

％营业收入 4.4% 2.5% 1.4% 1.0% 固定资产合计 528 809 1079 1336 

资产减值损失 0 0 0 0 无形资产 174 165 157 149 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 25 25 25 25 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 0 0 0 0 

营业利润 20 43 73 102 其他非流动资产 6 6 6 6 

％营业收入 13.4% 10.4% 11.1% 11.7% 资产总计 880 1523 2155 2719 

营业外收支 33 47 47 47 短期贷款 19 0 0 0 

利润总额 53 90 120 149 应付款项 107 338 542 711 

％营业收入 34.8% 21.7% 18.2% 17.1% 预收账款 15 41 65 85 

所得税费用 7 11 15 19 应付职工薪酬 1 4 7 9 

净利润 46 79 105 130 应交税费 10 20 29 37 

其他流动负债 174 505 807 1060 归属于母公司所有者

的净利润 42.5 72.1 96.3 119.2 流动负债合计 326 908 1449 1902 

少数股东损益 4 6 9 11 长期借款 189 189 189 189 

EPS（元/股） 0.13 0.22 0.29 0.36 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 7 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 4 4 4 4 

经营活动现金流净额 122 479 486 470 负债合计 526 1101 1642 2095 

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 

294 355 437 539 

长期股权投资 -68 0 0 0 少数股东权益 60 66 75 86 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 354 422 512 625 

固定资产投资 -117 -304 -307 -309 负债及股东权益 880 1523 2155 2719 

其他 -1 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -186 -304 -307 -309  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.130 0.220 0.294 0.364 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 0.90 1.09 1.34 1.65 

银行贷款增加（减少） 64 -19 0 0 PE 118.96 70.19 52.52 42.43 

筹资成本 11 -21 -24 -27 PEG 2.90 1.71 1.28 1.03 

其他 -22 0 0 0 PB 17.20 14.23 11.57 9.39 

筹资活动现金流净额 53 -40 -24 -27 EV/EBITDA 109.08 59.73 38.55 28.25 

现金净流量 -11 135 155 134 ROE 14.5% 20.3% 22.0% 22.1%
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