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买入（维持） 

当前价：48.49 元 

目标价：55.80 元 

 
 
 
 

事项： 

公司公告与芜湖市建设投资公司签署《PPP 模式项目合作协议》，双方将就芜湖市城市

环保基础设施项目开展合作。我们认为，此次签约标志着公司基于自身技术与资金优势在工

业水处理基础上开始布局市政环保业务领域，从而打开新的发展空间并有望带来较大订单和

业绩弹性。 

评论： 

顺应 PPP 趋势，进军市政环保 

2014 年 11 月出台的《国务院关于创新重点领域投融资机制鼓励社会投资的意见》中，

明确提出“积极推动社会资本参与市政基础设施建设运营”，在公共服务、资源环境、生态

保护、基础设施等领域积极推广 PPP 模式。所谓 PPP（Public-Private Partnership），是在

基础设施和公共服务领域建立的一种长期合作关系，通常是由社会资本承担设计、建设、运

营、维护基础设施的大部分工作，并通过“使用者付费”及必要的“政府付费”获得合理投

资回报。而在财政部最新发布的《PPP 项目合同指南》中，对于“社会资本”的范围进行

了进一步明确，是指依法设立且有效存续的具有法人资格的企业，包括民营企业、国有企业、

外国企业和外商投资企业，但本级人民政府下属的政府融资平台公司及其控股的其他国有企

业（上市公司除外）不得作为社会资本方参与本级政府辖区内的 PPP 项目。 

由此可见，未来市政环保领域中 PPP 或将作为主要的合作模式，从财政部到各地方政

府亦在不断推出相关示范项目，成为未来重要的环保市场机遇来源。在此背景下，公司作为

优质民营环保企业有望凭借自身多年积累的技术（一般来说工业废水处理难度要显著高于市

政污水）与资金实力获得广阔市场机遇，例如此次与芜湖市在 PPP 框架下开展项目合作，

通过具体项目公司（公司独资或双方合资）进行一系列环保基础设施的投资、建设、运营、

维护等一系列工作，项目总金额近 30 亿元。以此为契机，公司也在已有工业废水处理基础

上开启市政环保服务市场空间，并有望形成新的利润增长点。而透过此次芜湖合作模式，我

们认为未来环保市场向具备资金及技术实力的优质上市公司集中将是必然趋势。 

项目顺利实施有望带来较大业绩弹性 

具体来看，此次 PPP 合作以水处理相关项目为主，具体包括污水处理厂、管网及泵站

等配套设施、河流水体整治及其他等。公司将负责筹措资金，确保项目顺利实施，并为项目

公司配备专业技术人员和管理团队；而芜湖市方面则保证本协议约定项目具有排他性，在公

司收回投资之前不再建设相关替代工程，并通过多种方式给予项目公司合理回报（内含报酬

率不低于 10%）。从实施进度来看，19 个具体项目或将根据重要及紧迫程度自 2015 年起逐

步开工建设，从而对公司工程收入及利润确认产生积极影响。若假设上述全部工程建设实施

完毕，有望在未来几年内贡献公司 EPS 合计超过 1 元，从而带来较大工程业绩弹性。中长

期看，相关设施建设投产运营后将形成公司持续稳定利润及现金流来源，有助于实现可持续

发展。 
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表 1：芜湖 PPP 初步确定合作项目明细 

序号 项目名称 投资金额（万元） 

1 朱家桥污水处理厂一期 28,759 

2 朱家桥污水处理厂二期 21,680 

3 城南污水处理厂 19,964 

4 城东污水处理厂 29,200 

5 滨江污水处理厂 10,500 

6 垃圾处理厂 10,200 

7 城南污水泵站 1,250 

8 九条沟明渠改造 2,300 

9 扁担河水系工程 8,800 

10 东区火石埂沟河整治 3,000 

11 弋江水系明渠整治 1,500 

12 神山公园水系整治 30,000 

13 滨江污水处理厂管网（三山污水处理厂） 1,530 

14 芜屯路污水管网 6,000 

15 保兴垾截污工程 27,000 

16 板城垾水系整治 17,900 

17 广福排水泵站 6,900 

18 荆方大型排涝泵站 9,800 

19 其他待定项目 40,000 

总计 
 

276,283 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

风险提示 

客户相对集中；订单获取或项目进度低于预期等。 

维持“买入”评级 

综合考虑公司此前 2014 年业绩预告略好于预期，以及此次芜湖签约对于 2015~2016

年业绩正面影响，上调 2014~2016 年盈利预测至 0.78/1.30/1.78（原为 0.75/1.20/1.53），

目前股价对应 P/E 为 62/37/27 倍。基于芜湖 PPP 模式成功经验，我们认为公司未来将其推

广复制值得期待，订单及业绩弹性有望进一步强化。加之执法监管趋严背景下工业废水治理

需求或将显著释放，公司将迎来新一轮景气周期上行以及业绩快速增长。考虑到公司未来成

长性良好、订单及业绩弹性较大、在工业水等领域标的稀缺性、以及可比公司估值水平，给

予 2015 年 43 倍 P/E，目标价 55.8 元，维持“买入”评级。 

表 2：万邦达盈利预测表 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入(百万元) 581  772  1,375  2,340  3,206  

增长率 YoY% 105.0  32.9  78.2  70.1  37.0  

净利润(百万元) 99  141  190  318  437  

增长率 YoY% 94.7  42.3  35.4  67.1  37.5  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.40  0.57  0.78  1.30  1.78  

净资产收益率 ROE% 5.7  7.6  7.3  11.1  13.6  

PE 120  85  62  37  27  

PB 6.4  6.0  4.6  4.2  3.7  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测注：股价为 2015 年 1 月 23 日收盘 
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利润表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 581 772 1,375 2,340 3,206 

营业成本 447 565 1,026 1,736 2,379 

毛利率 23.04% 26.79% 25.40% 25.81% 25.79% 

营业税金及附加 9 11 18 28 38 

营业费用 5 8 34 49 61 

营业费用率 0.87% 1.08% 2.50% 2.10% 1.90% 

管理费用 35 45 89 140 183 

管理费用率 6.02% 5.78% 6.50% 6.00% 5.70% 

财务费用 -32 -30 -31 -13 8 

财务费用率 -5.52% -3.87% -2.22% -0.57% 0.24% 

投资收益 0 0 0 0 0 

营业利润 114 166 224 374 514 

营业利润率 19.64% 21.50% 16.28% 15.99% 16.04% 

营业外收入 0 0 0 0 0 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 114 166 224 374 514 

所得税 15 26 34 56 77 

所得税率 13.25% 15.47% 15.00% 15.00% 15.00% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司 

股东的净利润 
99 141 190 318 437 

净利率 16.99% 18.20% 13.84% 13.59% 13.63% 

每股收益(元)(摊薄) 0.40 0.57 0.78 1.30 1.78 
 

 
资产负债表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 1,237 1,156 901 1,053 1,122 

存货 98 147 513 868 1,190 

应收账款 252 328 582 991 1,358 

其他流动资产 90 122 215 350 471 

流动资产 1,676 1,753 2,212 3,262 4,141 

固定资产 151 258 658 909 1,085 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

无形资产 18 35 35 34 33 

其他长期资产 324 345 543 523 523 

非流动资产 493 639 1,236 1,466 1,642 

资产总计 2,169 2,392 3,448 4,728 5,783 

短期借款 0 10 0 374 223 

应付账款 217 322 513 868 1,190 

其他流动负债 104 105 215 363 496 

流动负债 321 437 728 1,604 1,909 

长期负债 0 0 0 150 550 

其他长期负债 99 99 99 99 99 

非流动性负债 99 99 99 249 649 

负债合计 421 537 828 1,854 2,559 

股本 229 229 245 245 245 

资本公积 1,279 1,279 1,876 1,876 1,876 

股东权益合计 1,737 1,843 2,608 2,862 3,212 

少数股东权益 12 12 12 12 12 

负债股东权益总计 2,169 2,392 3,448 4,728 5,783 
  

现金流量表 （百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 99 141 190 318 437 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

折旧和摊销 13 16 16 26 33 

营运资金变动 65 -80 -427 -422 -378 

其他 3 7 -16 12 31 

经营现金流 180 83 -237 -65 124 

资本支出 -130 -141 -155 -257 -209 

投资收益 0 0 0 0 0 

资产变卖 0 0 0 0 0 

其他 3 1 -458 0 0 

投资现金流 -127 -140 -613 -257 -209 

发行股票 0 0 613 0 0 

负债变化 0 10 -10 524 250 

股息支出 -23 -35 -38 -64 -87 

其他 0 0 31 13 -8 

融资现金流 -23 -25 595 473 155 

现金净增加额 30 -82 -254 152 69 
 

 
主要财务指标 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

增长率（%）           

营业收入 66.4 32.9 78.2 70.1 37.0 

营业利润 25.9 45.5 34.9 67.1 37.5 

净利润 30.7 42.3 35.4 67.1 37.5 

利润率（%）      

毛利率 23.0 26.8 25.4 25.8 25.8 

EBITMargin 14.6 18.5 15.1 16.5 17.0 

EBITDAMargin 16.8 20.5 16.3 17.6 18.0 

净利率 17.0 18.2 13.8 13.6 13.6 

回报率（%）      

净资产收益率 5.7 7.6 7.3 11.1 13.6 

总资产收益率 4.6 5.9 5.5 6.7 7.6 

其他（%）      

资产负债率 19.4 22.4 24.0 39.2 44.2 

所得税率 13.3 15.5 15.0 15.0 15.0 

股息率 0.0 0.2 0.3 0.5 0.7 
 

资料来源：中信数量化投资分析系统 
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