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看好污水处理业务的二次扩张
主要财务信息 

（百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
主营业务收入 1,734     2,638     3,037     3,472     3,989     4,614     

(+/- %) 52.1 15.1 14.3 14.9 15.7

主营业务利润 713        977        1,175     1,286     1,547     1,791     

(+/- %) 37.0 20.3 9.4 20.3 15.8

营业利润 168        390        485        509        700        851        

(+/- %) 132.3 24.3 5.0 37.5 21.6

净利润 261        447        483        539        675        783        

(+/- %) 71.5 7.9 11.7 25.2 16.0

每股盈利（元） 0.12       0.20       0.22       0.25       0.31       0.36       

(+/- %) 71.5 7.9 11.7 25.2 16.0

市盈率（X） 47.1 27.4 25.4 22.8 18.2 15.7

市净率（X） 2.6 2.5 2.4 2.3 2.1 2.0

ROE (%) 5.6 9.1 9.4 9.9 11.6 12.5

股票信息 
A-股

股票代码 600008.CH
当前股价 人民币5.58元
日成交量（百万股） 20.78
52周最高价/最低价 人民币7.55/4.66元
总市值 (百万元) 12,276
发行股数（百万股） 2,200
流通股数（百万股） 2,200
主要股东（持股比例） 北京首都创业集团( 59.52%)

相对走势 

% Last week 1m 3m YTD

600008.CH +12.27 +13.65 +3.53 -15.20

上证A股指数 +5.80 +6.31 -4.49 -17.27

电力板块指数 +7.00 -1.80 -5.20 -13.10

最近股价走势 

70

80

90

100

110

120

10-11 11-01 11-03 11-05 11-07 11-09 11-11

R
e

la
tiv

e
 v

a
lu

e
(%

)

600008.CN 上证A股

资料来源：彭博资讯、公司信息、中金公司研究部 

 

 

投资亮点： 
首创股份的业务模式特征：成功实现水务业务异地扩张+丰富现
金流业务提供支持。我们看好首创股份借助其异地扩张经验和资
金实力在这一市场领域实现二次扩张。 

看好公司在污水处理领域的二次扩张。1）十二五期间，我国将
新增 4200 万吨/日污水处理能力，主要集中在中西部及东北地区。
2）首创股份与各地方政府建立了良好的合作关系。公司在中西
部的污水处理能力累计达 948 万吨/日，占公司存量污水处理能力
的 75%，其中占比较大的几个省份为：内蒙古、湖南、山西等省
份，相应污水处理能力分别为：317、206、166 万吨/日。看好公
司在上述地区污水处理能力的二次扩张潜能。3）截至 2010 年末，
公司污水处理业务收入和毛利润贡献占比分别为 48%和 47%，我
们预计十二五期间，这一比例将持续提升。 

积极探索新业务：进军固废处理业务。2011 年公司完成收购香港
上市公司新环保能源股份。2010 年末，新环保能源股份拥有固废
处理能力 3625 万吨/日，考虑在建产能，2012 年末，其固废处理
能力将提升至 6425 万吨/日。短期该公司尚在业务整合中，我们
预计长期将为公司业绩增长提供新动力。保守测算，固废投运后，
全年可增加 6750 万元净利润，合 EPS0.03 元。 

充备现金牛业务为公司持续扩张提供资金支持。除主业自来水销
售和污水处理业务外，公司拥有高速公路业务带来的稳定现金
流，年均产生经营利润 2 亿元，占公司经营利润的 20%，为公司
实现规模扩张提供了充备的资金支持。 

财务预测： 
2011-13 年公司净利润分别为 5.4、6.8、7.8 亿元，复合增长率 17%，
EPS 分别为 0.25、0.31、0.36 元。盈利增长主要源自于污水处理
业务。 

估值与建议： 
首次关注并给予“审慎推荐”评级。当前股价对应 2011-2013 年
市盈率分别为：23x、18x、16x。 

风险：中西部城市污水处理费回收困难。 
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公司简介 

股权结构 

首创股份成立于 1999 年 8 月，并于 2000 年 4 月在上交所上市。北京首都创业集团和北京市国资委分别为其控股股
东和实际控制人。公司项目分布在全国 14 个省、市、自治区，共计 34 个城市，已基本形成全国性布局，合计拥有
处理能力超过 1200 万吨/日，位于国内水务行业首位。公司 2010 年收入 30.4 亿元，净利润 4.8 亿元；截至 2011 年 6
月 30 日，公司总资产 187.63 亿元，净资产 78.30 亿元。 

图表 1：首创股份股权结构 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司公告，中金公司研究部 

业务结构 

水务为主，业务多元。首创股份目前的主营业务包括污水处理及运营、自来水销售、高速公路、土地开发及酒店经
营等。2010 年这些主营业务占收入的比例分别为 48%、22%、10%、16%和 3%，占毛利润的比例分别为 47%、12%、
18%、18%和 6%。水务相关业务占收入和毛利润的比例分别高达 70%和 59%，水务还是首创股份的核心业务。而高
速公路、土地开发和酒店经营为公司提供了更多的利润增长点和稳定的现金流。 

营业收入和净利润在行业内名列前茅。公司 11 年上半年营业收入 12.05 亿、净利润 2.80 亿，均位列行业第 2 位。 
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图表 2：公司主营业务收入结构 
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 3：公司主营业务利润结构 
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 4：公司 06 年至今收入利润图 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

2006 2007 2008 2009 2010 2011H1

营业收入(百万元) 净利润（百万元）

 
资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 5：首创股份营业收入位列国内主要水务上市公司第 2 
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 

图表 6：首创股份净利润位列国内主要水务上市公司第 2 
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资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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投资亮点 

污水处理业务仍有成长空间 

过去 5 年公司成功实现由自来水供应单一主业，向自来水+污水运营并重的双主业转变。我们对公司未来 5 年在污水
治理领域的成长前景保持乐观。 

1） 十一五：成功实现异地扩张。十一五公司整体的水务投资策略由单个水务项目投资为主，开始转向重视流域、区
域项目整合，07 年、09 年公司分别与湖南、山西省政府签署治污《战略合作协议》，打造流域治污和区域治污新
模式，迅速拓展当地市场。目前公司水务业务分布在山西、湖南、内蒙古等中西部省份，与当地政府建立了良好
的合作关系，污水处理能力以年均增速 11.5%，由 2005 年的 730 万吨/日上升至 2010 年底的 1258 万吨/日。 

2） 十二五：中西部、东北地区污水治理空间可期。十二五规划新增 4200 万吨/日的污水处理能力，平均污水处理率
增至 85%。据环保部数字，2010 年全国平均污水处理率 77%：东部及南方沿海地区 80%以上；中西部及东北城
区约 70%，县级以下地区不足 60%，远低于全国平均水平。我们预计十二五新增 4200 万吨的污水处理能力将主
要在中西部及东北地区，公司将依赖其在湖南、山西等中西部城市的政府资源，以现有的污水厂为中心向外辐射，
获得二次扩张。 

图表 7: 公司 2010－2012 年水处理规模年均增速达 9.2% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：中电联，中金公司研究部 

图表 8: 十二五城镇污水处理能力年均增长 6%至 1.67 亿吨/日 
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资料来源：环保部，中金公司研究部 

（万吨/日） 

（万吨/日） CAGR6%

CAGR21%



中金公司研究部：2011 年 11 月 4 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 
7 

图表 9：首创股份分区域产能情况 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、中金公司研究部 

固废领域开启新市场，提供新的业绩增长点 

公司致力于生活污染源的全方位治理，凭借既有品牌以及政府资源，通过收购介入城市生活垃圾处理市场。 

1）2010 年全资子公司湖南首创和醴陵、吉首等地方政府签订《无害化垃圾填埋场 TOT 项目特许经营权》，可见“首
创”在当地的品牌实力； 

2）2011 年 6 月通过全资子公司首创香港收购新环保能源 19.42%的股权成功介入城市生活垃圾处理市场。新环保能
源为在香港联交所上市的专业从事固废处理业务的公司，主要业务是为地方政府提供从垃圾的收集、分选，到焚烧
发电或厌氧发电，至残渣处理的一揽子解决方案，2012 年权益处理能力将达到 4500 吨/日。目前公司尚在业务整合
期，盈利释放尚需等待。保守测算，固废产能投产后，全年可贡献净利润 6750 万元，合 EPS0.03 元。 

图表 10：新环保能源主要垃圾处理项目 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、中金公司研究部 

 

截至2011年3月份
蓝色数字表示污水处理权益产能
红色数字表述供水权益产能

374万吨/日

30万吨/日

30万吨/日
89万吨/日

2万吨/日
17万吨/日

22万吨/日

6万吨/日

46万吨/日

39万吨/日

7万吨/日

21万吨/日

27万吨/日

19万吨/日
7万吨/日

13万吨/日

14万吨/日
30万吨/日

项目 采用技术
总投资额

（百万元）
权益(％) 处理能力（吨

/日）
权益处理能力
（吨/日）

投入运营时间

深圳平湖 焚烧 75 46% 675 311 2006

上海普陀 厌氧消化 460 96% 1100 1056 2010

北京董村 厌氧消化 223 68% 650 442 2010

南京江北 焚烧 550 50% 1200 600 2010

南昌泉岭 焚烧 480 100% 1200 1200 2011

上海金山 焚烧 250 100% 600 600 2011

广州李坑 厌氧消化 330 30% 1000 300 2012

总计 2368 6425 4509
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高速公路业务提供稳定利润和现金流 

首创股份拥有北京京通高速 30 年特许经营权。该高速路西起北京市朝阳区八王坟，东至通州区京榆路，全长 18.4 公
里。该高速 2010 年路费收入 3.14 亿元，贡献营业利润约 1.92 亿元。根据特许经营期，我们预计这项收入可持续至
2027 年，每年稳定贡献税前利润 2 亿元左右，充分保证公司在十二五期间污水、固废领域的扩张资金。 

图表 11：京通高速路线 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告、中金公司研究部 
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盈利预测与估值 

我们预计 2011-2013 年公司收入为 34.72、39.89、46.16 亿元，净利润 5.39、6.75、7.83 亿元，对应每股收益 0.25、0.31、
0.36 元。利润增长主要来自污水产能的扩张。当前股价对应 2011-2013 年市盈率分别为 23x、18x、16x，低于行业平
均水平。我们看好公司在中西部地区的污水产能二次扩张能力，给予“审慎推荐”评级。 

主要预测如下： 

► 2011-2013 年营业收入增幅分别为：14%、15%、16%，主要来自污水处理市场的增长。随着十二五对于中西部、
东北地区等污水处理率较低省份的加大投入，这些地区在未来 5 年污水处理市场将出现快速发展势头，平均污
水处理率将由 60%上升至 80%，我们预计十二五新增 4200 万吨/日产能的 80%将来源于此。目前公司 75%产能
都集中在中西部地区，预计公司可凭借其在当地良好的政府关系和品牌效应，至少获得其中 20%的市场份额，
约 670 万吨/日的处理市场，保守预计 2011-2013 年公司污水处理能力年增 25%。 

► 2011-2013 年毛利率：37%、39%、41%。公司目前业务主要有自来水、污水处理以及高速公路等，毛利水平分
别为 25%、40%、70%。随着污水处理业务的占比攀升，公司毛利水平将先降后升。 

图表 12：首创股份收入结构、EBIT 利润率 
       

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 

图表 13：首创股份净利润及资产负债率 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据、中金公司研究部 
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风险 

中西部城市污水处理业务有风险。 

► 污水处理费回收风险：中西部地方财政实力较弱，考虑到污水处理费需向政府收取，应收账款可能存在坏账率
高的风险。 

► 地方水价上调滞后：中西部城市人均居民可支配收入偏低，随着水资源费、原水价格的不断上升，地方污水处
理费价格上调可能会滞后。 
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图表 14：首创股份历史和预测的财务指标 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：公司数据。中金公司研究部  

 （单位：百万元） 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
损益表
营业收入 1,734          2,638          3,037          3,472          3,989          4,614          
营业成本 1,006          1,610          1,807          2,124          2,370          2,741          
营业税金及附加 15               51               54               62               72               83               
毛利润 713             977             1,175          1,286          1,547          1,791          
减：营业费用 34               44               49               57               62               71               
    管理费用 312             332             425             485             530             613             
    财务费用 212             188             204             221             241             240             
营业利润 168             390             485             509             700             851             

(+/-） 132% 24% 5% 38% 22%
利润总额 434             660             742             769             962             1,116          

(+/-） 52% 12% 4% 25% 16%
所得税费用 79               144             142             147             185             214             
少数股东权益 93               68               117             82               103             119             
净利润 261             447             483             539             675             783             

(+/-） 72% 8% 12% 25% 16%
每股盈利 （元） 0.12            0.20            0.22            0.25            0.31            0.36            

(+/-） 72% 8% 12% 25% 16%
每股股利（元） 0.11            0.12            0.13            0.15            0.18            0.21            
资产负债表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
货币资金 2,115          2,334          2,056          3,494          3,594          3,549          
流动资产合计 4,211          5,502          6,493          7,631          8,166          8,745          
固定资产 3,601          3,565          3,925          3,823          3,646          3,494          
资产合计 12,903        14,445        16,841        17,420        18,068        18,835        
短期借款 1,415          1,418          804             1,418          1,418          1,418          
应付账款 278             343             1,042          1,062          1,185          1,370          
应交税金 40               112             116             123             150             174             
流动负债合计 3,431          3,869          5,242          5,542          5,821          6,158          
长期借款 1,823          2,642          3,112          3,090          3,081          3,073          
负债合计 5,701          6,959          8,924          9,202          9,472          9,801          
少数股东权益 2,511          2,586          2,786          2,786          2,786          2,786          
股本 2,200          2,200          2,200          2,200          2,200          2,200          
储备和未分配利润 2,491          2,700          2,930          3,232          3,610          4,048          
股东权益合计 4,691          4,900          5,130          5,432          5,810          6,248          
负债及股东权益合计 12,903        14,445        16,841        17,420        18,068        18,835        
现金流量表 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营活动产生的现金流量 349             773             654             1,194          1,011          1,034          
投资活动产生的现金流量 (414) (598) (1017) 166 (523) (606)
筹资活动产生的现金流量 131 (172) 69 78 (388) (473)
主要财务比率 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
利润率
毛利率 41% 37% 39% 37% 39% 39%
息税折旧摊销前利润率 48% 40% 38% 35% 36% 34%
息税前利润率 37% 32% 31% 28% 30% 29%
税前利润率 25% 25% 24% 22% 24% 24%
净利率 15% 17% 16% 16% 17% 17%
资产周转比率
总资产周转率 13% 18% 18% 20% 22% 24%
流动性比率
现金比率 0.62 0.60 0.39 0.63 0.62 0.58
流动比率 1.23 1.42 1.24 1.38 1.40 1.42
杠杆比率
净债务权益比率 0.25 0.42 0.49 0.24 0.21 0.20
总资产负债率 0.44 0.48 0.53 0.53 0.52 0.52
利息支出保障倍数 3.0 4.5 4.6 4.5 5.0 5.6
杜邦分析
净利润率 15% 17% 16% 16% 17% 17%
总资产周转率 13% 18% 18% 20% 22% 24%
杠杆率 2.8 2.9 3.3 3.2 3.1 3.0
净资产收益率 6% 9% 9% 10% 12% 13%
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图表 15: 环保行业可比公司估值表 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

 

2011-11-3 总股本 流通股本 总市值

股价 投资建议 (百万股) (百万股) (十亿) 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E 2010A 2011E 2012E 2013E

涉及领域 上市公司

龙源技术 58 推荐 158 40 9 1.19 1.14 1.51 1.74 49 51 38 33 6.1 5.5 5.0 4.4

国电清新 24.37 审慎推荐 296 76 7 0.59 0.40 0.85 1.26 41 62 29 19 7.3 6.4 5.3 4.4

永清环保 50.5 审慎推荐 67 17 3 0.83 1.03 1.91 2.33 61 49 26 22 20.7 4.0 3.5 3.1

九龙电力 14.54 中性 512 232 7 0.08 0.06 0.38 0.71 185 257 39 20 5.2 2.9 2.7 2.5

燃控科技 28.18 中性 108 28 3 0.57 0.78 1.05 1.10 49 36 27 26 2.8 2.2 2.1 2.0

碧水源 44.44 推荐 323 119 14 1.20 0.97 1.61 2.50 37 46 28 18 2.2 4.5 4.0 3.4

首创股份 5.58 审慎推荐 2,200 2,200 12 0.22 0.27 0.31 0.34 25 21 18 16 2.4 2.2 2.1 2.0

重庆水务 7.22 审慎推荐 4,800 500 35 0.27 0.29 0.34 0.39 27 25 21 19 3.2 3.0 2.9 2.8

中电环保 26.54 审慎推荐 100 25 3 0.60 0.69 0.92 1.09 44 39 29 24 10.1 3.3 3.0 2.7

维尔利 49.78 审慎推荐 53 13 3 1.14 1.11 1.64 2.11 44 45 30 24 16.7 2.8 2.6 2.4

余热利用 易世达 21.92 审慎推荐 118 30 3 1.12 0.50 0.73 0.99 20 44 30 22 1.3 2.4 2.3 2.1

环境监测 先河环保 20.72 中性 156 39 3 0.39 0.38 0.47 0.60 53 55 44 35 3.0 3.7 3.5 3.2

平均值 53 61 30 23 6.7 3.6 3.3 2.9

中间值 44 45 29 22 4.2 3.2 3.0 2.8

废气治理

废水治理

EPS P/E(x) P/B(x)
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