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事项： 

[Table_Summary] 
 公司控股股东入港处与天津石化签订《天津石化社区供水移交协议》，并拟签订《委托运营合同》，将天津石化社区

和生活区供水业务委托公司全资子公司滨海水业运营管理。 

 1）公司及国开发展基金分别增资 900万及 4300 万元，投资中福天河智慧养老产业运营管理（天津）有限公司，增

资后公司、国开基金股权占比分别为 9.3%、46.4%；原股东中福老龄产业开发（天津）有限公司股权占比由 100%

下降到 44.3%；2）公司拟受让国开发展基金持有的中福天河的股权，从 2022 到 2025 年分四年交割，10年内国开

发展基金获得现金分红、回购溢价等投资收益（按照 1.2%的年投资收益率计算）。 

 公司拟与南方科技大学工程技术创新中心联合成立“南科大－渤海股份环境治理联合研究院”，在科技研发、成果转

化、资源整合、技术咨询、人才培养、产业联盟等方面进行合作，建立校企战略合作长效机制；公司拟向研究院三

年累计提供经费不少于 1000 万元人民币用于南科大创新中心进行技术研发。 

评论： 

 水务主业稳健，拓展中石化水务运营增厚业绩 

 公司主营业务为原水、自来水供水及污水处理，业务范围为天津市滨海新区及永定新河以北区域，2014年公司原水

与自来水日供水能力约为 166 万吨，2014年实际日供水量约为 78万吨。此次滨海水业控股子公司安达供水承接石

化项目后，新增日供水水量约 3万吨，其中社区 1万吨、工业区 2万吨，按照天津市居民水价 4.9元/立方米，工业

水价 7.85 元/立方米计算，开始供水后将增加公司年营收约 7500 万元，占公司 14年总营业收入的约 10%，将增厚

公司经营业绩；未来也将有力的推动滨海水业与天津石化的深度合作。 

 

 公司与国开基金合作，迈出拓展智慧养老新业务第一步，提前布局新型养老产业，加快战略转型步伐 

 投资项目为中福天河智慧养老服务示范区项目。1）该项目位于中新天津生态城临海片区，建筑面积 2.65 万平米，

包括养老院及内设医疗服务站、护理式养老公寓、老年活动中心、老年健康管理中心、老年营养食堂等硬件设施，

以及智慧养老服务平台。2）该项目是中福老龄、天津市天河计算机技术有限公司、泰达国际心血管病医院三方合

作，以全国首台千万亿次超级计算机“天河一号”为支撑，在生态城共同打造 的“互联网+”下智慧养老示范样本。

3）“智慧养老”是利用信息化手段、互联网和物联网技术，研发面向居家老人、社区的物联网系统与信息平台，并

在此基础上提供实时、快捷、高效、低成本的物联化、互联化、智能化的养老服务。 

 中福天河合作各方将分别整合各自在社区养老、信息数据分析、医疗健康护理领域的优势资源。1）该项目依托“天

河一号”超强运算能力，构建“中福-天河智慧养老运营管理系统”，对今后社区日常养老健康数据进行搜集分析，

研究养老产业的技术特点、社会高端医疗资源的整合方法、养老运营服务模式等，应用于国内新建养老社区和现有
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养老社区的标准化建设与适老化改造。2）根据新华网，泰达国际心血管医院将参与该社区内医疗机构的设计规划，

并提供人员、技术管理的支持，建立“中福泰心医疗绿色通道”和急症救援方案和流程，对社区内居民开展定期的

医疗咨询服务，并提供物联网医疗技术支持和医疗装备的维护和管理。 

图 1：增资前中福天河股东情况  图 2：增资后中福天河股东情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 公司以国开发展基金入股双方合资企业为契机，抓住机遇，参与投资合作，有利于公司开拓新的业务板块，加快战

略转型步伐，提前布局新型养老产业，本次合作亦符合我们此前判断，公司将作为平台型投资公司，多方位向新兴

产业拓展。国开发展基金以低利率方式为公司提供融资，支持智慧养老项目开展。中福天河正打造全国养老产业示

范基地，探索可借鉴推广的新型社区养老模式。根据天津日报，目前天津生态城已形成文化创意、互联网+高科技、

精英配套、冷链物流、滨海旅游五大主导产业的绿色产业体系，中福养老项目将作为精英配套产业的支撑要素，进

一步完备精英城市配套功能。 

 

 国家加快发展养老和健康服务业支持政策密集出台，智慧养老产业万亿蓝海待挖掘 

 全国老龄办《中国养老产业规划》提出，到 2030年我国养老产业的总产值要突破 10万亿。根据《2014年社会服

务发展统计公报》，截至 2014 年底，全国 60 岁及以上老年人口 2.1 亿，占总人口的 15.5%，人力资源和社会保障

部预测，到 2020 将达到 19.3%，2050年达到 38.6%。当前我国养老服务业仍处于起步阶段，服务的质量和供给量

都存在很大提升空间。全社会养老及健康服务需求在不断增长，在社会养老资源严重不足的背景下，“智慧养老”成

为解决当前社会难题的重要方案和养老产业发展的趋势。 

图 3：06-14 年我国 60 岁以上人口数量及比重（右轴）  图 4：2010-2050E我国养老产业规模 

 

 

 

资料来源：统计年鉴、国信证券经济研究所整理  资料来源：中投顾问产业研究中心、国信证券经济研究所整理 

 根据《智慧养老研究动态》，“智慧养老”按照空间地点可分为智慧居家、智慧社区和智慧机构三种模式。根据我国

“9073”的养老服务规划，应有 90%的老人在家中养老，7%的老人在社区养老，3%的老人在养老机构养老，智慧

养老重点也主要集中在社区居家养老上。智慧养老也是智慧城市建设的一个重要组成部分，“三网融合”支撑智慧养

老服务的实施，以“智慧城市”中的大数据应用来完成服务需求，利用技术支撑实现多窗口多领域服务资源的有效

对接。目前，全国各地已经积极展开了利用现代信息技术提供社区居家养老服务的探索。 
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图 5：“三网融合”支撑智慧养老服务的实施  图 6：智慧养老综合示范框架 

 

 

 

资料来源：智慧天津、国信证券经济研究所整理  资料来源：智慧天津、国信证券经济研究所整理 

 成立南科大－渤海股份环境治理联合研究院，打造水务环境及信息技术大数据的融合技术，增强公司在水务环境领

域的核心竞争力 

 南方科技大学是由中国广东省领导和管理、深圳市举全市之力创建的一所公办创新型大学，南科大创新中心拥有国

家领军梯队，参与制定我国环保行业政策、标准规范、导则。该中心紧密结合我国环保行业发展现状及特点，定位

于抹平科研成果与产业化转化之间的鸿沟，以为社会带来效益、给企业创造利润为发展宗旨，通过与学术界和工业

界的联合，将科研成果有效社会化、产业化、公开化，将工程技术中心打造成为国际化的环境保护领域创新平台。 

 公司战略目标为致力于建设国内一流的大型综合水务环境企业集团，推进产业转型升级，增强公司在水务环境领域

的核心竞争力。围绕这一目标，公司成立南科大－渤海股份环境治理联合研究院，联合研究院将在水务、环境及信

息技术、大数据的融合方面进行技术、设备、材料等研究，促进相关技术的研发、转化和项目实践，打造企业在相

关领域的核心技术，拓展发展空间。 

 合作期内研究院的研发内容主要包括：流域水环境综合整治及生态环境建设、土壤与地下水修复、水污染治理及污

泥固废处理处臵等处理技术、设备和药剂的研发、应用。合作期内确定 3-4 项具体研究和开发任务，形成 2项具备

转化条件的技术成果，由渤海股份优先进行技术转化。 

 盈利预测与投资评级 

我们预计公司 15-17 年摊薄后 EPS 分别为 0.43/0.79/1.04 元，对应 PE 分别为 74/40/31 倍。公司为善于资本运作

和积极拓张的地方性国有水务企业，不断扩大业务覆盖区域及业务规模；且公司将作为平台型投资公司，多方位向

新兴产业拓展；中长期看，国企改革趋势下有望给公司带来新的成长动力，是市值小的优秀国企改革投资标的，维

持“买入”评级。 

 

 风险因素 

项目建设进度低于预期，智慧养老项目拓展进度低于预期。  
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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） 2014 2015E 2016E 2017E  利润表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

现金及现金等价物 259  716  1003  1304   营业收入 728  1020  1682  2187  

应收款项 99  138  228  297   营业成本 563  663  1093  1422  

存货净额 32  36  63  83   营业税金及附加 34  47  77  101  

其他流动资产 3  4  7  9   销售费用 7  9  16  20  

流动资产合计 393  894  1301  1692   管理费用 56  84  133  170  

固定资产 1201  1279  1540  1973   财务费用 (8) 26  28  30  

无形资产及其他 198  190  182  174   投资收益 (17)  (11)  (9) (6) 

投资性房地产 533  533  533  533   资产减值及公允价值变动 2  0  0  0  

长期股权投资 58  58  58  58   其他收入 0  0  0  0  

资产总计 2381  2954  3613  4430   营业利润 61  180  326  438  

短期借款及交易性金融负债 0  480  514  813   营业外净收支 1  0  0  0  

应付款项 579  645  1130  1484   利润总额 62  180  326  438  

其他流动负债 109  121  211  277   所得税费用 23  67  122  164  

流动负债合计 688  1246  1855  2574   少数股东损益 (3) (9) (16)  (21)  

长期借款及应付债券 422  422  422  422   归属于母公司净利润 42  121  220  296  

其他长期负债 186  186  186  186        

长期负债合计 609  609  609  609   现金流量表（百万元） 2014 2015E 2016E 2017E 

负债合计 1297  1854  2464  3183   净利润 42  121  220  296  

少数股东权益 126  117  101  80   资产减值准备 (4) (0) (0) (0) 

股东权益 959  983  1049  1167   折旧摊销 75  129  148  176  

负债和股东权益总计 2381  2954  3613  4430   公允价值变动损失 (2) 0  0  0  

      财务费用   (8) 26  28  30  

关键财务与估值指标 2014 2015E 2016E 2017E  营运资本变动 104  33  455  329  

每股收益 0.22 0.43 0.79 1.04  其它 4  (9) (16)  (21)  

每股红利 0.18 0.34 0.54 0.63  经营活动现金流 220  274  806  779  

每股净资产 4.92 3.46 3.70 4.11  资本开支 (1184)  (200)  (400)  (600)  

ROIC 5% 8% 12% 14%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 4% 12% 21% 25%  投资活动现金流 (1242)  (200)  (400)  (600)  

毛利率 23% 35% 35% 35%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin  9% 21% 22% 22%  负债净变化 422  0  0  0  

EBITDA  Margin  20% 34% 30% 30%  支付股利、利息 (35)  (97)  (154)  (177)  

收入增长 919% 40% 65% 30%  其它融资现金流 193  480  34  299  

净利润增长率 -447% 187% 81% 35%  融资活动现金流 968  383  (119)  122  

资产负债率 60% 67% 71% 74%  现金净变动 (54)  457  287  301  

息率 0.6% 1.7% 2.7% 3.1%  货币资金的期初余额   313  259  716  1003  

P/E 134.3 68.0 37.5 27.9  货币资金的期末余额   259  716  1003  1304  

P/B 5.9 8.4 7.9 7.1  企业自由现金流 (962)  98  430  202  

EV/EBITDA 48.3 29.2 21.0 17.6  权益自由现金流 (347)  561  446  482  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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相关研究报告： 

《渤海股份-000605-公司深度-环保最具弹性标的国企改革标的》  ——2015-06-03   

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、

分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 

 


