
 

 

 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         全球视野   本土智慧 

 
公司研究 Page 1 

 

[Table_KeyInfo] 

 证券研究报告—动态报告/公司快评 

 
公用事业 [Table_StockInfo] 

兴蓉投资（000598） 推荐 

重大事件快评 （维持评级） 
 

水务Ⅱ 

2012 年 11 月 20 日 

[Table_Title] 

固废处理领域获突破 
 

证券分析师： 谢达成 021-60933161 xiedc@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980510120032    

事项： 

[Table_Summary] 兴蓉投资公告：全资子公司成都市兴蓉再生能源有限公司与成都市城市管理局签署了《成都市万兴环保发电厂项目特许

经营权协议》，特许经营期限为 25年（含建设期 2年）。项目规模 2400吨/日，估算总投资为 11.2亿元。  

评论： 

 业绩影响：预计稳定运行期年均净利约 6700-9000万元，相当于 12年规模的 10%-13% 

项目内容：（1）特许经营期 25 年（含建设期 2 年）；（2）甲方保证供应量 2400t/d，原生垃圾不够时甲方可供应陈腐垃

圾（填埋场垃圾），原生垃圾处理服务费单价为 46 元/吨。陈腐垃圾日均处理量若<=400t，其处理服务费单价=届时原生

垃圾处理服务费单价+58元；若>400t，则为届时原生垃圾处理服务费单价+80元。（3）吨垃圾上网电量 280度及以下的

电量上网电价 0.65元/度（含税），超出部分为 0.333元/度（含税）。 

 

成都市产生垃圾约 5500 吨/日，其中 6 成来自中心城区（包含高新区）。目前主力处理厂为长安垃圾填埋厂（4000t/d），

一期已填满，二期也即将封场。成都规划建设 5座垃圾焚烧厂来替代填埋场，目前已投 2座（九江刚投），在建 3座。我

们判断该规划是考虑了二圈层的垃圾快速增长需求。 

 

表 1：成都 5 座垃圾焚烧厂 

项目 地点 处理产能（ T/D） 
投资

(亿元 ) 

投产

日期 
模式 投资主体 垃圾处理服务地区 

洛带垃圾焚烧厂 洛带 1200 5.4  2008 BOT 上海环境集团 龙泉驿 

九江环保发电厂 双流镇 1800 7.0  2012 BOT 重庆钢铁和美国卡万塔联合体 武侯区、高新区南区、双流县、青羊区 

祥福环保发电厂 青白江 1800 8.5  2012* BOT 中国环境保护公司 金牛区、青白江区、新都区和金堂县等地 

万兴环保发电厂 洛带 2400 11.2  2014* BOT 兴蓉投资 
 

崇州垃圾发电厂 崇州 900 4.0 2014* BOT 海诺尔环保 崇州市 

小计 
 

8100 
     

长安垃圾填埋厂   4000   1993       

资料来源：成都环卫，国信证券经济研究所      注：蓝色表示在建或拟建 

 

对万兴环保发电厂而言，届时若全部为原生垃圾，对应 46 元/吨的补贴则显得偏低（根据经验，垃圾处理费补贴为电价

收入的 1/2左右），项目经济性可能受影响。我们谨慎按全部投资回报率 6%-8%算，稳定期贡献净利约 6700-9000 万元，

对应 EPS 约 0.06-0.08 元/股，相当于 12 年的 10%-13%。由于公司不参与项目建设设计，建设期不产生利润，预计至

少需到 2015年才可贡献利润。 
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 战略意义：实现固废领域的突破，市政综合环保集团形成 

公司业务领域从供水/污水处理/污泥处理/渗滤液处理进一步拓展至生活垃圾处理，区域性市政综合环保集团形成。而且

项目规模较大，对公司未来在市政环保领域的整体扩张奠定基础。短期看，公司在垃圾处理领域经验尚有不足，对外扩

张难度较大；但我们也观察到近期环保上市公司纷纷获得垃圾焚烧项目，或表明“十八大”后行业进程加快，公司或可

因此收益，尤其在已实现水务扩张的西部省份。 

 

表  2：公司环保业务一览 

  项目 业务 地区 单位 产能 

已投产 一厂 污水处理 成都 万吨/日 40  

 
二厂 污水处理 成都 万吨/日 30  

 
三厂 污水处理 成都 万吨/日 10  

 
四厂（沙河） 污水处理 成都 万吨/日 10  

 
江安河 污水处理 成都 万吨/日 10  

 
天回 污水处理 成都 万吨/日 10  

 
龙潭 污水处理 成都 万吨/日 10  

 
武侯 污水处理 成都 万吨/日 10  

 
兰州兴蓉 污水处理 甘肃兰州 万吨/日 20  

 
水二厂 自来水 成都 万吨/日 23  

 
水五厂 自来水 成都 万吨/日 15  

 
水六厂 A 自来水 成都 万吨/日 60  

 
水六厂 B（等效） 自来水 成都 万吨/日 40  

 
水六厂 C 自来水 成都 万吨/日 40  

 
金堂自来水 自来水 成都 万吨/日 5  

 
再生能源公司渗滤液厂 渗滤液处理 成都 吨 /日 1300  

       深圳龙华污水二期 污水处理委托运营 广东深圳 万吨/日 25  

在建 银川兴蓉 污水处理 宁夏银川 万吨/日 5  

 
西安兴蓉 污水处理 陕西西安 万吨/日 20  

 
西安二期 污水处理 陕西西安 万吨/日 10  

 
巴中污水一期 污水处理 四川巴中 万吨/日 11  

 
水七厂 自来水 成都 万吨/日 50  

 
第一城市污泥处理厂工程 污泥处理 成都 吨 /日 400  

 
再生能源公司渗滤液厂扩容 渗滤液 成都 吨 /日 1000  

  万丰垃圾焚烧厂 垃圾处理 成都 吨 /日 2400  

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

 维持盈利预测和“推荐”评级 

受用水快速增长影响，公司 1-9 月份业绩超出预期。未来几年公司进入项目投产和资本开支稳步推进阶段，业务逐步拓

展到环保行业其他领域，预计将实现稳步增长。 

由于万兴垃圾焚烧厂盈利贡献至少需到 2015 年，我们维持 2012-14 年 EPS0.60/0.66/0.72 元，对应 PE 分别为

12.4/11.4/10.3*，考虑配股因素后估值水平也处于同行底部水平，维持 “推荐”评级，价值区间 7.5-9.0 元/股（配股后

对应 2013 年 PE15-18*）。风险主要在于水务板块估值中枢的回落。 
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附表：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E  利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

现金及现金等价物 1594 106 118 129  营业收入 1918 2112 2352 2590 

应收款项 281 309 344 379  营业成本 961 1005 1121 1239 

存货净额 82 84 93 105  营业税金及附加 18 20 22 25 

其他流动资产 142 157 174 192  销售费用 55 49 52 55 

流动资产合计 2111 668 742 818  管理费用 158 182 208 217 

固定资产 3691 4278 5069 5559  财务费用 67 114 150 162 

无形资产及其他 1261 2196 2168 2095  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 26 26 26 26  资产减值及公允价值变动 (7) 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 26 59 74 72 

资产总计 7090 7169 8005 8499  营业利润 678 800 872 963 

短期借款及交易性金融负债 925 1327 1581 1493  营业外净收支 17 17 17 17 

应付款项 254 261 288 325  利润总额 695 818 889 981 

其他流动负债 604 0 0 0  所得税费用 108 123 133 147 

流动负债合计 1783 1588 1869 1818  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 984 1460 1637 1765  归属于母公司净利润 588 695 756 833 

其他长期负债 596 46 46 46       

长期负债合计 1580 1506 1683 1812  现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 

负债合计 3363 3094 3552 3629  净利润 588 695 756 833 

少数股东权益 1 1 1 1  资产减值准备 7 1 1 0 

股东权益 3726 4073 4451 4868  折旧摊销 243 270 308 323 

负债和股东权益总计 7090 7169 8005 8499  公允价值变动损失 7 0 0 0 

      财务费用   74 114 150 162 

关键财务与估值指标 2011 2012E 2013E 2014E  营运资本变动 13 (1191)  (33)  (28)  

每股收益 0.51 0.60 0.66 0.72  其它 72 113 149 162 

每股红利 0.00 0.30 0.33 0.36  经营活动现金流 931 (113)  1180 1291 

每股净资产 3.23 3.53 3.86 4.22  资本开支 (590)  (1793)  (1071)  (741)  

ROIC 16% 12% 12% 12%  其它投资现金流 (1951)  0 0 0 

ROE 16% 17% 17% 17%  投资活动现金流 (2541)  (1793)  (1071)  (741)  

毛利率 50% 52% 52% 52%  权益性融资 1916 0 0 0 

EBIT Margin  40% 43% 43% 43%  负债净变化 (351)  878 430 41 

EBITDA  Margin  52% 56% 57% 56%  支付股利、利息 (282)  (461)  (528)  (579)  

收入增长 214% 10% 11% 10%  其它融资现金流 1011 402 254 (88)  

净利润增长率 149% 18% 9% 10%  融资活动现金流 2295 (133)  (98)  (538)  

资产负债率 47% 43% 44% 43%  现金净变动 1363 (1488)  12 12 

息率 0% 4% 5% 5%  货币资金的期初余额   231 1594 106 118 

P/E 13.8 11.7 10.7 9.7  货币资金的期末余额   1594 106 118 129 

P/B 2.2 2.0 1.8 1.7  企业自由现金流 1125 (1937)  72 511 

EV/EBITDA 11.5 9.5 8.8 8.1  权益自由现金流 797 (1156)  375 414 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 
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中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
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