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稳步增长的现金牛 
事项： 

2011年9月23日，我们调研了南海发展，就公司目前经营情况及长期发展战略与公司高

管进行了交流。 

平安观点： 

 上半年公司利润率大幅提升。公司上半年分别实现收入、归属母公司净利润 3.1
亿元和 0.78 亿元，同比分别增长 20%和 59%；净利率从去年同期的 18.98%提
升至今年的 25.26%。公司上半年利润率的提升主要来自污水及固废处理业务毛利
率的提升及优惠所得税政策的重新执行。 

 垃圾焚烧二厂处理能力的释放是公司未来两年增长的主要来源。在调研中我们了
解到，公司 1500 吨/天的垃圾焚烧发电二厂已具备试运营能力。我们预计四季度
该产能将逐步进入试运营，明后年将逐步达产，提升公司 2011-2013 年固废处理
收入 0.29 亿元、1.26 亿元、1.31 亿元，成为公司收入增长的主要来源。 

 公司毛利率有望继续保持稳定。2008 年以来，公司的固废处理业务保持了 40%的
毛利率，2010 年以来其毛利率更接近 50%。考虑到新的垃圾焚烧厂更高的燃烧效
率和发电量，我们预计该业务的毛利率将保持稳定。固废处理业务占比的扩大将
不会对公司的毛利率造成冲击。 

 上半年公司管理费用与去年持平。2010-2012 年是公司污水及固废处理能力的集
中投放期。从上半年的情况看，在收入实现 20%增长的情况下，公司管理费用不
增反降，体现了公司卓越的管理能力。 

 首次给予“推荐”评级。综合考虑公司 2011-2012 年固废处理能力投放及达产因
素，我们预计公司 2011-2013 年的每股收益分别为 0.46、0.63 和 0.70 元，对应
公司 9 月 23 日收盘价 9.69 元的市盈率分别为 21 倍、15 倍和 14 倍，首次给予“推
荐”评级。 
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资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

流动资产 425.8 703.4 1177.6 1355.2  营业收入 465.2 595.3 726.6 936.4

现金 122.7 404.1 762.1 813.8 营业成本 278.0 354.1 438.9 558.8

应收账款 15.0 38.0 46.4 59.7 营业税金及附加 3.2 4.5 5.4 7.1

其他应收款 0.0 19.0 19.0 19.0 营业费用 0.0 0.0 0.0 0.0

预付账款 263.0 220.8 321.1 428.7 管理费用 33.5 44.2 36.3 47.1

存货 15.3 16.0 23.6 28.5 财务费用 33.1 33.4 77.4 88.9

其他流动资产 9.8 5.5 5.5 5.5 资产减值损失 0.5 1.1 1.3 1.2

非流动资产 1704.5 2488.2 2331.2 2643.1 公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0

长期投资 5.1 28.7 28.7 28.7 投资净收益 0.1 0.0 0.9 0.9

固定资产 1153.7 1148.9 1300.8 1311.7 营业利润 117.1 158.0 168.3 234.2

无形资产 315.3 759.0 760.0 761.0 营业外收入 13.3 588.6 12.9 12.9

其他非流动资产 0.0 0.0 0.0 0.0 营业外支出 1.1 1.9 1.5 1.5

资产总计 2130.3 3191.6 3508.8 3998.3 利润总额 129.3 744.7 179.8 245.6

流动负债 405.6 637.3 571.6 669.9 所得税 22.5 183.2 27.0 36.8

短期借款 140.0 0.0 0.0 0.0 净利润 106.8 561.5 152.8 208.8

应付账款 82.3 240.3 164.9 251.6 少数股东损益 3.2 3.3 2.3 3.1

其他流动负债 141.3 344.4 344.4 344.4 归属母公司净利润 103.6 558.2 150.5 205.7

非流动负债 613.5 913.6 1143.6 1394.6 EBITDA 228.7 290.2 329.2 412.5

长期借款 611.5 910.8 1140.8 1391.8 EPS（元） 0.32 1.72 0.46 0.63

其他非流动负债 0.0 2.8 2.8 2.8  

负债合计 1019.1 1551.0 1715.3 2064.6 主要财务比率 

少数股东 权益 103.2 115.3 117.5 120.7 会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E

股本 271.1 271.1 325.3 325.3 成长能力 

资本公积 503.4 584.4 530.2 530.2 营业收入 9.8% 28.0% 22.1% 28.9%

留存收益 233.5 670.0 820.5 957.6 营业利润 -14.4% 28.8% 19.3% 31.2%

归属母公司股东 1008.0 1525.4 1675.9 1813.0 归属母公司股东权益 6.6% 7.0% 51.3% 9.9%

负债和股东权益 2130.3 3191.6 3508.8 3998.3 获利能力 

 毛利率（%） 40.2% 40.5% 39.6% 40.3%

现金流量表 单位:百万元 净利率（%） 22.3% 93.8% 20.7% 22.0%

会计年度 2009A 2010A 2011E 2012E ROE(%) 10.3% 36.6% 9.0% 11.3%

经营活动现金流 216.9 224.9 504.5 357.4 ROIC(%) 6.1% 23.0% 5.4% 6.5%

净利润 106.8 561.5 152.8 208.8 偿债能力 

折旧摊销 78.1 97.8 83.1 89.1 资产负债率（%） 47.8% 48.6% 48.9% 51.6%

财务费用 34.5 38.7 77.4 88.9 净负债比率（%） 78.2% 68.2% 51.1% 62.2%

投资损失 -0.1 0.0 -0.9 -0.9 流动比率 1.0 1.1 2.1 2.0

营运资金变动 -14.5 152.4 42.9 219.3 速动比率 1.0 1.1 2.0 2.0

其他经营现金流 0.9 -586.4 372.7 -2.2 营运能力 

投资活动现金流 -441.3 -78.7 -299.1 -399.1 总资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2

资本支出 -451.1 -49.4 -300.0 -400.0 应收账款周转率 31.0 15.7 15.7 15.7

长期投资 0.1 -23.1 0.0 0.0 应付账款周转率 5.7 2.5 4.4 3.7

其他投资现金流 9.7 -6.2 0.9 0.9 每股指标（元） 

筹资活动现金流 196.3 135.3 152.6 93.6 每股收益 0.32 1.72 0.46 0.63

短期借款 -170.0 -140.0 0.0 0.0 每股经营现金流 0.80 0.83 1.55 1.10

长期借款 611.5 910.8 1140.8 1391.8 每股净资产 3.72 5.63 5.15 5.57

普通股增加 0.0 0.0 54.2 0.0 估值比率 

资本公积增加 -170.8 0.0 0.0 0.0 P/E 30.4 5.6 20.9 15.3

其他筹资现金流 -74.4 -91.7 -77.4 -157.4 P/B 2.6 1.7 1.9 1.7

现金净增加额 -28.1 281.4 357.9 51.8 EV/EBITDA 16.4 10.8 10.8 9.1
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