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稳步前行，低估值有望修复 

——兴蓉环境(000598)年报点评 

证券研究报告-年报点评   增持（维持） 

市场数据(2019-03-08) 

收盘价(元) 4.62 

一年内最高/最低(元) 5.15/3.80 

沪深300指数 3657.58 

市净率(倍) 1.32 

流通市值(亿元) 137.96 

基础数据(2018-12-31)  

每股净资产(元) 3.50 

每股经营现金流(元) 0.64 

毛利率(%) 40.79 

净资产收益率_摊薄(%) 9.46 

资产负债率(%) 46.69 

总股本/流通股(万股) 298621.86/298621.86 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300指数表现 

 
资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《兴蓉环境(000598)季报点评：稳健发展，

期待产能逐步释放》 2018-10-30 

2 《兴蓉环境(000598)年报点评：营收增长

提速，关注后续项目落地》 2018-04-13 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2019 年 03 月 11 日 

事件: 

公司发布 18年年报：全年营业总收入 41.60 亿元，同比增长 11.48%；

归属于上市公司股东的净利润 9.88亿元，同比增长 10.30%；基本实现每

股收益 0.33元；加权平均净资产收益率 9.84%，同比提升 0.2个百分点。 

点评： 

 经营稳健，业绩增长符合预期。18 年公司各业务板块稳健增长，其中

自来水供应业务实现营业收入 24.21 亿元，同比增长 10.65%，营收占

比 58.20%；污水处理服务及管网工程业务实现营业收入 11.82 亿元，

同比增长 8.29%，营收占比 28.43%；环保板块营业收入 4.35亿元，同

比增长 11.63%，营收占比 10.45%。各业务板块均衡发展，自来水供应

量、污水处理量增加和垃圾焚烧产能利用率的提升是收入规模扩大的主

要因素。 

 供水及污水处理业务发展平稳。自来水供应和污水处理是公司的核心业

务。从量的角度来看：18年公司自来水供应销售量 8.19亿吨，同比增

长 6.42%；污水处理销售量 9.54亿吨，同比增长 5.18%。值得一提的是，

从 17年 6月开始公司主城区第三期污水处理价格 0.1元/立方米的涨价

对本期的污水处理收入产生积极影响。公司在 18 年完成对成都市自来

水六厂 B厂 BOT项目收购工作，并完成成都市自来水七厂二期工程项目

及成都市高新区中和污水处理厂项目转固、投运。截至到 18 年底，公

司运营、在建和拟建供水和污水处理项目规模超过 700 万吨/日，同比

增长近 100 万吨/日。公司积极整合成都市中心城区供排水资源，并逐

步拓展到成都周边及省内其他城市，构成水务处理规模扩张的基础。 

 隆丰发电厂进入投运期，垃圾焚烧发电业务增长强劲。公司的环保业

务包括垃圾焚烧发电、污水污泥处理和垃圾渗滤液处理。18 年公司垃

圾焚烧发电量 3.15 亿千瓦时，同比增长 66.7%；污泥处理量 14.88 万

吨，同比增长 2.01%；垃圾渗滤液处理量 68 万吨，同比下滑 19.05%。

目前公司运营、在建和拟建的生活垃圾焚烧发电设计处理能力 9300吨/

日（1500 吨/日的隆丰环保发电厂已经于 2018 年底试运营，加上 2400

吨/日的万兴环保垃圾发电厂，公司目前实际垃圾焚烧运营能力 3900

吨/日）。预计后续随着万兴环保发电厂二期工程、大林环保发电厂的

运营以及在运项目产能利用率提升，垃圾焚烧发电收入有望持续增长。 

 融资成本优势持续发挥。18 年公司整体期间费用控制基本合理，三项

费用合计 4.81元，同比增长 9.97%，期间费用率 11.74%，同比基本持

平。其中，销售费用 1.10亿元，同比增长 4.56%，销售费用率 2.64%，

同比回落 0.17 个百分点；管理费用 2.85 亿元，同比增长 13.05%，管
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理费用率 7.04%，同比提升 0.02 个百分点；财务费用 8556.42 万元，

同比增长 21.89%，财务费用率 2.06%，同比提升 0.18 个百分点。公司

财务费用增长较快与公司在建项目停止资本化有关。公司债务结构以长

期借款为主。18年11月公司发行5亿元5年期中期票据，票面利率4.1%。

公司垃圾焚烧发电项目和水务项目是重资产类项目，需大量资本投入。

公司丰富的融资渠道和低廉的筹资成本有利于提高项目的 ROE水平。 

 经营活动现金流充裕，造血能力强。18 年公司经营活动产生的现金净

流量 19.11亿元，同比增长 15.31%。公司具备良好的经营活动现金流，

这与公司供水业务、污水处理服务业务性质有关。充沛的经营活动现金

流有利于公司保持财务稳健和垃圾焚烧发电项目以及水务项目的落地。 

 回购股份拟用于实施员工激励，有利于员工发挥工作积极性。19 年 1

月，公司发布公告拟回购股份用于实施员工持股计划或股权激励。本次

回购数量不低于 5000 万股且不高于 1 亿股，回购价格不超过 4.5 元/

股。一方面，公司积极实行股份回购体现对二级市场投资价值的认可；

另一方面，公司作为公用事业类国有企业迈出回购步伐有利于激发企业

活力，且未实施激励的股份将在回购后 36 个月注销，这能够提升每股

收益。公司在 18 年年末持有货币资金 22.89 亿元，其资金较为充裕，

即使全额实施回购对公司财务影响较小。 

 维持公司“增持”投资评级。公司作为成都市水务龙头企业，深耕本地

水务市场并向省内其他区域扩张，且垃圾焚烧发电项目的落地有望带来

业绩的稳定增长。预计公司 19、20年全面摊薄 EPS分别为 0.37、0.41

元，按 19 年 3 月 8 日收盘价 4.62 元每股计算，PE 为 12.5 倍、11.4

倍。公司估值水平较低，且存稳定的盈利预期，维持公司“增持”投资

评级。 

风险提示：垃圾焚烧发电项目存“邻避”效应，项目落地可能不及预期。   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3731.3 4159.6 4793.2 5426.3 6034.1 

增长比率 22.0% 11.5% 15.2% 13.2% 11.2% 

净利润(百万元) 895.7 988.0 1099.6 1215.0 1273.2 

增长比率 2.5% 10.3% 11.3% 10.5% 4.8% 

每股收益(元) 0.30 0.33 0.37 0.41 0.43 

市盈率(倍) 15.4 14.0 12.5 11.4 10.8 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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表 1：11—18 年公司主要业务板块经营数据 

产量 11A 12A 13A 14A 15A 16A 17A 18A 

  污水处理(万吨) 46165  49020  57208  64464  77240  82031  90751  95449 

  自来水供应(万吨) 56721  63700  68279  71598  76151  84886  91711  81906 

  垃圾渗滤液处理(万吨) 35  37  35  66  64  75  84  68 

  污泥处理量(万吨)       10  11  13  15  15 

  中水产量(万吨)       1512  6272  6991  7172  6805 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

表 2：公司的垃圾焚烧发电项目 

垃圾处理厂名称 处理规模（吨/天） 装机规模 

万兴垃圾焚烧发电项目 2400 2*25MW 

成都市万兴环保发电厂二期项目 3000 2*30MW 

成都市兴蓉隆丰环保发电项目 1500 1*30MW 

天府新区大林环保发电厂 2400 2*25MW 

资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 1：14—18 年公司营业总收入和同比增速  图 2：14—18 年公司归母净利润和同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：14—18 年公司经营活动产生的现金流量净额  图 4：14—18 年公司销售毛利率和销售净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3731.3 4159.6 4793.2 5426.3 6034.1  成长性      

减:营业成本 2,194.5 2,462.7 2,851.9 3,190.1 3,617.4  营业收入增长率 22.0% 11.5% 15.2% 13.2% 11.2% 

 营业税费 48.9 59.5 62.8 71.1 79.0  营业利润增长率 27.0% 9.0% 11.1% 10.5% 4.8% 

   销售费用 105.0 109.8 119.8 135.7 150.9  净利润增长率 2.5% 10.3% 11.3% 10.5% 4.8% 

   管理费用 262.0 285.4 311.6 352.7 392.2  EBITDA增长率 22.3% 10.6% 19.4% 19.3% 11.1% 

   财务费用 70.2 85.6 73.9 164.7 212.4  EBIT增长率 16.1% 9.1% 18.5% 16.4% 7.2% 

  资产减值损失 44.7 62.9 50.0 50.0 50.0  NOPLAT增长率 25.6% 9.5% 10.8% 16.4% 7.2% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 11.4% 11.4% 3.4% 16.0% 2.5% 

 投资和汇兑收益 4.9 -0.1 - - -  净资产增长率 11.3% 9.5% 7.3% 7.7% 7.5% 

营业利润 1,093.2 1,191.5 1,323.2 1,462.0 1,532.1  利润率      

加:营业外净收支 -5.0 10.1 - - -  毛利率 41.2% 40.8% 40.5% 41.2% 40.1% 

利润总额 1,088.2 1,201.6 1,323.2 1,462.0 1,532.1  营业利润率 29.3% 28.6% 27.6% 26.9% 25.4% 

减:所得税 172.1 192.8 198.5 219.3 229.8  净利润率 24.0% 23.8% 22.9% 22.4% 21.1% 

净利润 895.7 988.0 1099.6 1215.0 1273.2  EBITDA/营业收入 44.8% 44.4% 46.1% 48.5% 48.5% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 29.0% 28.3% 29.1% 30.0% 28.9% 

货币资金 2,403.0 2,289.2 2,636.2 2,984.5 3,318.8  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 658 664 659 692 711 

应收帐款 807.8 814.0 1,050.0 1,060.3 1,286.3  流动营业资本周转天数 -227 -196 -228 -223 -231 

应收票据 4.0 3.0 2.1 3.6 2.7  流动资产周转天数 313 331 307 308 309 

预付帐款 19.0 38.8 24.6 46.3 34.1  应收帐款周转天数 68 70 70 70 70 

存货 361.4 507.8 284.4 601.7 403.1  存货周转天数 30 38 30 29 30 

其他流动资产 170.7 234.5 284.2 294.2 324.2  总资产周转天数 1,721 1,717 1,646 1,601 1,593 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 1,004 1,004 934 906 887 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 0.3 - - - -  ROE 9.2% 9.5% 9.8% 10.0% 9.7% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 4.9% 4.8% 4.9% 4.9% 4.6% 

固定资产 7,339.8 8,016.1 9,526.9 11,323.2 12,522.2  ROIC 9.9% 9.8% 9.7% 10.9% 10.1% 

在建工程 2,434.8 3,407.9 3,085.5 2,511.3 2,597.9  费用率      

无形资产 3,931.2 4,156.2 4,456.6 4,927.0 5,558.8  销售费用率 2.8% 2.6% 2.5% 2.5% 2.5% 

其他非流动资产 1,282.7 1,454.3 1,553.1 1,595.9 1,988.9  管理费用率 7.0% 6.9% 6.5% 6.5% 6.5% 

资产总额 18,754.7 20,921.7 22,903.7 25,348.1 28,037.0  财务费用率 1.9% 2.1% 1.5% 3.0% 3.5% 

短期债务 1,038.0 600.0 2,115.1 2,595.7 3,139.2  三费/营业收入 11.7% 11.6% 10.5% 12.0% 12.5% 

应付帐款 2,577.1 2,540.7 3,651.4 3,275.0 4,579.1  偿债能力      

应付票据 48.2 45.4 62.2 58.2 78.3  资产负债率 45.7% 46.7% 47.7% 49.1% 50.5% 

其他流动负债 737.2 2,663.5 1,482.4 1,802.1 1,978.4  负债权益比 84.2% 87.6% 91.3% 96.5% 102.1% 

长期借款 962.0 1,173.0 874.2 1,886.6 1,466.6  流动比率 0.86 0.66 0.59 0.65 0.55 

其他非流动负债 3,208.0 2,746.3 2,746.3 2,831.5 2,925.3  速动比率 0.77 0.58 0.55 0.57 0.51 

负债总额 8,570.5 9,768.8 10,931.5 12,449.1 14,166.7  利息保障倍数 15.40 13.78 18.91 9.88 8.21 

少数股东权益 500.2 708.5 733.6 761.3 790.3  分红指标      

股本 2,986.2 2,986.2 2,986.2 2,986.2 2,986.2  DPS(元) 0.08 - 0.10 0.11 0.11 

留存收益 6,683.6 7,438.7 8,252.4 9,151.5 10,093.7  分红比率 26.0% 0.0% 26.0% 26.0% 26.0% 

股东权益 10,184.2 11,152.9 11,972.2 12,899.0 13,870.3  股息收益率 1.7% 0.0% 2.1% 2.3% 2.4% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 916.1 1,008.7 1,099.6 1,215.0 1,273.2  EPS(元) 0.30 0.33 0.37 0.41 0.43 

加:折旧和摊销 593.2 672.8 811.1 1,007.5 1,182.6  BVPS(元) 3.24 3.50 3.76 4.06 4.38 

  资产减值准备 44.7 62.9 - - -  PE(X) 15.4 14.0 12.5 11.4 10.8 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 1.4 1.3 1.2 1.1 1.1 

   财务费用 85.4 112.2 73.9 164.7 212.4  P/FCF 15.3 429.5 17.9 20.3 13.4 

   投资收益 -4.9 0.1 - - -  P/S 3.7 3.3 2.9 2.5 2.3 

 少数股东损益 20.4 20.7 25.1 27.7 29.0  EV/EBITDA 9.0 8.4 6.9 6.2 5.4 

 营运资金的变动 -644.0 488.7 981.2 -379.1 1,157.0  CAGR(%) 10.7% 8.9% 8.9% 10.7% 8.9% 

经营活动产生现金流量 1,657.3 1,910.9 2,990.9 2,035.8 3,854.3  PEG 1.4 1.6 1.4 1.1 1.2 

投资活动产生现金流量 -1,039.5 -2,151.2 -2,345.0 -2,700.0 -3,100.0  ROIC/WACC 1.1 1.0 1.0 1.2 1.1 

融资活动产生现金流量 77.9 137.8 -298.8 1,012.4 -420.0  REP 1.3 1.2 1.2 1.0 1.0 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 
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