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报告日期：20120203     报告出处：招商证券  彭全刚   投资评级：强烈推荐 

 

供排水双双丰收，产业链步步推进 

2011 年度，受益于自来水业务量价齐涨以及污水业务利用率提升，公司营业收入和归属净利

润均实现大幅增长。公司围绕水务业务，积极推进供排水项目建设和异地开拓，同时延伸产业链，

未来发展可期，我们维持 “强烈推荐-A”投资评级。 

 2011 年度实现每股收益 0.51 元，符合我们预期。公司 2011 年度实现销售收入 19.2 亿元，

营业利润 6.8 亿元，归属于上市公司的净利润 5.9 亿元，按照现有资产对上年业绩调整后，2011 年

度公司销售收入、归属净利润分别同比增长 19.1％、40.2%，折合每股收益 0.51 元，符合我们预期。 

 收购自来水公司，收获量价齐飞。2011 年，公司完成收购集团自来水公司 100%股权，增

加供水能力 178 万吨/日，是业绩增长的主要原因。自来水公司一方面受益于售水量同比增长 9.3%，

另一方面受益于中心城区水价上调 0.6 元/吨，共同带动收入和业绩增长，归属净利润 2.98 亿元，

增幅 31.8%。 

 污水业务提升利用率，加快异地开拓。公司目前污水处理能力 150 万吨/日，随着产能利用

率提升，公司 2011 年污水业务营业收入 7 亿元，归属净利润 2.93 亿元，同比增长 19.5%。另外，

公司异地项目开拓也在加快，陆续拿下银川第六、西安第二污水处理厂 BOT 项目，处理能力达到

175 万吨/日。 

 后续项目有序推进，保障未来发展。目前，公司拟配股筹资 19.5 亿元建设成都自来水七厂

工程（设计 100 万吨/日，一期 50 万吨/日），以及建设凤凰山高位水池及洪河加压站等项目，提升

公司供排水产能。同时，公司还积极参与城市污泥处置、再生水、特种废水等项目，进一步延伸产

http://www.microbell.com/


 
 

 

 

敬请阅读最后一页的“免责声明及风险提示”。 

Page  2 

创造价值 成就你我 

业链，其中，处理规模 400 吨/日的成都第一污泥处理厂，主体土建已基本完工。这些项目的有序

推进，将保障公司未来的健康发展。 

 维持“强烈推荐”投资评级。我们预测公司 2012～2013 年每股收益分别为 0.56、0.61 元，

对应目前股价，PE 为 15、14 倍。如果考虑配股，上限增加 30％的股本，摊薄后 2012～2013 年

每股收益分别为 0.43、0.47 元，当前 PE 为 20 倍和 18 倍。我们建议关注公司长期价值，维持“强

烈推荐”投资评级。 

风险提示：部分项目建设周期较长，短期难贡献业绩；异地开拓阻力较大。 

业绩再超预期， 

 

 

 

注入自来水资产，业绩大幅提升 

 

 

  
 

公司前身是蓝星洗剂，经过 2010 年和 2011 年两次资产注入，公司主营业务由化工转变成为

包括污水处理、污水处理项目投资和自来水生产供应业务在内的综合性环保公司。 

� 2011 年 1-12 月，公司实现营业收入 19.18 亿元，同比增长 19.08%；实现营业利润 6.78 亿

元，同比增长 50.43%；实现归属母公司所有者净利润 5.88 亿元，同比增长 40.24%；1-12 月公司实

现每股收益 0.51 元/股。 

� 自来水业务快速增长。2011 年公司以非公开发行股票募集资金收购大股东兴蓉集团持有的

成都自来水公司 100%股权，注入 178 万吨/日的自来水资产，供水规模居西部首位，供水区域覆盖

成都市中心城区及周边部分区市县。成都城市化进程较快，供水区域不断扩大，趸售需求的增加及

富士康成都科技园区的通水使 2011 年售水量同比增加 9.29%。成都市 2010 年 6 月和 2011 年 1 月

两次上调水价，供水价格累计增长 44.44%。量价齐增促使自来水业绩显著提升。2011 年自来水公

司贡献收入 11.78 亿元，同比增长 24.68%，净利润 2.98 亿元，同比增长 62.68%。 
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� 污水业务打造跨区域发展格局。2011 年污水业务收入 7.04 亿元，同比增加 15.68%，净利

润 2.93 亿元，同比增加 23.17%。收入增加主要是由于城区管网建设的完善，接收污水量增加，同

时兰州 20 万吨/日的污水厂开始运营，使污水处理能力提高了 15.38%，达到 150 万吨/日。公司垄

断了成都当地的污水业务，同时积极向西部省会城市进行异地扩张，2011 年先后以 BOT 的形式成

功中标了银川第六污水厂和西安第二污水厂项目，建成后新增 25 万吨/日处理能力，两项目预计在

2012 年底建成投运，达产后产能将比目前增加 16.67%。 

� 城市发展为公司带来增长动力：成都作为成渝经济区两核之一，经济的快速发展和城镇化

进程带来了巨大的用水需求。为解决成都中心城区供水压力而筹建的自来水七厂 50 万吨/日的一期

工程已通过环评，有望 2012 年开工建设，远期供水能力 100 万吨/日，届时公司供水能力将达到

278 万吨/日，增长 56.18%。同时，成都市开展的县域城乡居民饮水保障工程建设给公司业务向区

县扩张创造了条件，2011 年公司与金堂县签订了合作框架协议，控股当地自来水公司，未来有望

进一步拓展周边县市的水务市场。根据规划，成都市的城镇化率要在“十二五”末期达到 69%，城

市饮用水源地水质达标率需达到 95%，中心城区污水收集处理率需达到 95%。公司作为西部地区水

务龙头企业，占据市场先机，当地水务市场增长可以满足公司近几年业务内生性增长的需求。同时

依托大股东优势，公司在“十二五”重点流域的专项治理中有望获得岷江流域污染治理和成都市水

环境改善等诸多优质项目和资源。 

� 大股东有能力继续注入环保资产：公司大股东是成都国资委下属的成都兴蓉集团，根据集

团规划，未来将把公司打造成为综合性水处理公司。现集团拥有在建环保项目也有望在未来注入公

司。 

� 盈利预测和评级：我们预计公司 2012-2014 年的每股收益分别为 0.56 元、0.65 元、0.74 元，

按 2 月 2 日收盘价 8.54 元测算，对应动态市盈率分别为 15 倍、13 倍、12 倍。公司现有的水务

业务增长速度和利润率在同行业处于较高水平，维持公司“增持”的投资评级。 

� 风险提示：（1）公司水处理设施产能利用率不足；（2）动力和人工价格上涨增大成本压力；

（3）排放标准提升导致公司经营成本上升。 
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免责声明及风险提示                                         

上述内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。本产品全部参与人员与本

产品所评价或推荐的投资品种无任何利害关系。本产品版权归国信证券所有，未经书面许可机构和

个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

郑重提醒：股市有风险，投资需谨慎！ 

国信证券广州分公司 财富管理中心 

地址：广州市天河北路 28 号时代广场东座 701 

电话：020-95536（7×12 小时业务咨询热线）、020-83630540（质量监控） 

国信证券鑫网：www.guosen.com.cn 

金太阳手机网址：wap.guosen.cn 
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