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成都水务龙头稳健增长，2024 年污水调价在

即，长期现金流增厚空间大 
2024 年 04 月 09 日

股价走势 

市场数据 

收盘价(元) 6.59 

一年最低/最高价 5.05/6.68 

市净率(倍) 1.23 

流通A股市值(百万元) 19,562.92 

总市值(百万元) 19,671.13 

基础数据 

每股净资产(元,LF) 5.34 

资产负债率(%,LF) 59.17 

总股本(百万股) 2,985.00 

流通 A 股(百万股) 2,968.58  

相关研究 

买入（首次）

[Table_EPS]盈利预测与估值 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 6,751 7,630 8,087 8,893 9,676 

同比 25.64% 13.02% 5.99% 9.96% 8.81% 

归母净利润（百万元） 1,494 1,618 1,843 2,082 2,242 

同比 15.04% 8.31% 13.95% 12.94% 7.70% 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.50 0.54 0.62 0.70 0.75 

P/E（现价&最新摊薄） 13.17 12.16 10.67 9.45 8.77 

[Table_Tag]  [Table_Summary]投资要点 

 成都水务龙头稳健增长，长期自由现金流增厚空间大。公司掌握成都优
质水务资产，延伸拓展固废等环保业务，立足成都向全国扩张。2014-

2023 年公司归母净利润复增 10%，成都财政能力强付费及时，2014-2022

年净现比维持 1.5+。截至 2023H1 公司重要在建和拟建项目待投入 139

亿元，待建造高峰过后，自由现金流增厚及分红潜力大。
 供水：成都及周边用水具备增长潜力，成本优势突出盈利稳定。1）量：

截至 2023H1 在建/运营产能比例为 24%。供水运营产能 334 万吨/日，
其中成都市产能占比 87%，在建产能 80 万吨/日。2022 年供水平均产能
利用率达 99.51%，随着人口增长&经济发展，成都区域用水需求具备增
长潜力。2）价：依托丰富的运营经验+良好的原水水质+有利的地势条
件，吨水盈利稳定。公司水厂初始投资及运维成本较低且管控有力，
2015-2021 年吨水毛利维持 1.1 元左右，毛利率介于 48~50%，2022 年吨
水毛利 1 元，较同业均值高 35%，长期保持稳定且领先的盈利水平。

 污水：本土+异地拓展成果颇丰，2024 年进入污水调价节点。1）量：截
至 2023H1 在建/投运产能比例 15%。公司污水运营产能 400 吨/日，成
都项目占七成，其中成都中心城区 230 万吨/日，在建产能约 60 万吨。
2011-2022 年污水处理量复增 9%，2020-2022 年成都中心城区污水项目
平均产能负荷率 91%，公司目前在建项目集中于成都，将匹配污水处理
需求的提升。2）价：2024 年成都中心城区污水调价在即，运营成本&

吨投提升有望带动上调。2017 年以来公司污水处理均价呈上行趋势，毛
利率稳定在 40%左右，复盘历史调价，新增资本投入及运营成本提升带
来处理费调升。①运营成本：2020-2021 年单吨药剂费复增 33%，单吨
折旧、人工、能源成本复合增速均超 20%，污水毛利率从 2020 年 40.20%

降至 2022 年 38.47%；②新项目吨投：2023H1 在建项目中有 3 个地埋
式污水处理厂属于成都市中心城区特许经营权范围，预计将纳入此次调
价考核内。地埋式项目单吨投资超 1.5 万元/（吨/日），约为常规项目单
吨投资的 3 倍。假设成都中心城区污水调价幅度在 5%~30%，暂不考虑
成本端变化，带来的利润增量较 2023 年归母净利润的增幅为 4%~22%。 

 环保：万兴三期建设助力成都零填埋，渗滤液、污泥及餐厨拓展全面开
花。截至 2023H1，公司垃圾焚烧已投运产能 6900 吨/日，在建万兴三期
生活垃圾焚烧规模 5100 吨/日，总投资 57.62 亿元，预计 2025 年底投
产。2023 年成都垃圾日处理量 1.95 万吨/日，9 座垃圾焚烧厂处置能力
1.56 万吨/日，待万兴三期投运后将增至 2.07 万吨/日，助力零填埋目标。 

 盈利预测与投资评级：公司掌握成都优质水务资产，异地扩张+固废多
维布局。1）盈利：在建产能投运贡献增量，2024 年污水调价有望带来
业绩弹性。2）现金流：长期自由现金流增厚及分红提升潜力大。根据公
司业绩快报，2023 年归母净利润 18.43 亿元，我们预计 2024-2025 年归
母净利润为 20.82、22.42 亿元，2023-2025 年同比+14%、13%、8%，对
应 10.7、9.5、8.8 倍 PE。首次覆盖，给予“买入”评级。

 风险提示：项目建设进展不及预期，调价情况不及预期，应收账期延长。 
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1.   成都区域水务龙头，长期现金流增厚空间大 

1.1.   掌握成都优质水务资产，业务版图&区域稳步扩张 

掌握成都优质水务资产，业务版图&区域稳步扩张。1）前瞻性布局，延伸拓展固废

等多维领域。2002 年，成都市兴蓉投资有限公司作为成都市水环境整治项目的投融资主

体正式成立；2010 年借壳蓝星清洗成功上市，原蓝星清洗全部化工类资产、负债、业务

置出，成都市兴蓉投资有限公司持有的成都市排水有限责任公司 100%股权置入；2011

年收购成都自来水有限公司 100%股权；2012 年收购成都市兴蓉再生能源有限公司，进

入垃圾渗滤液处理、垃圾焚烧发电领域；2014 年公司分别成立兴蓉投资股份有限公司中

水分公司以及兴蓉安科建设工程有限公司，业务范围扩大至中水项目建设与市政工程。

目前，公司主业以供水、污水处理为核心，并以垃圾渗滤液处理、污泥处置、垃圾焚烧

发电等环保业务为补充，截至 2023H1，公司运营、在建和拟建的供排水项目规模约 900

万吨/日、中水利用项目规模 122 万吨/日、垃圾焚烧发电项目规模 14,400 吨/日、污泥处

置项目规模逾 3,400 吨/日、垃圾渗滤液处理项目规模 8,430 吨/日，餐厨垃圾处置项目规

模 1,750 吨/日。2）立足成都，业务区域拓展全省乃至全国。公司供水业务和污水处理

业务在成都市中心城区具有区域垄断地位，规模优势较明显。公司在深耕成都的同时，

不断壮大川内业务，积极拓展省外业务，截至 2023 年底，公司业务已覆盖四川、甘肃、

宁夏、陕西、海南、广东、江苏、河北、山东、西藏共 10 个省份。 

 

图1：公司业务板块及区域布局拓展情况 

 

数据 ：公司官网，东吴证券研究所 
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图2：公司业务布局 

 

数据 ：公司官网，东吴证券研究所 

 

1.2.   背靠成都国资委，三峡入股彰显价值认可 

成都国资委控股赋予本土优势，三峡入股彰显价值认可。截至 2023Q3 公司控股股

东成都环境投资集团有限公司持股占比为 42.19%，实际控制人为成都市国资委。三峡集

团旗下三峡资本控股有限责任公司和长江生态环保集团有限公司曾多次增持兴蓉环境，

截至 2023Q3 三峡资本持股 12.24%，长江生态环保持股 3.05%，产业资本的青睐彰显对

公司稳定发展的信心和长期价值的认可，同时，三峡集团具备强大资源、资金实力，有

望与公司业务产生良好协同效应。 

图3：截止 2023Q3 公司股权结构及重要子公司 

 

数据 ：公司公告，东吴证券研究所 
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设置股权激励目标，增强团队积极性。公司在 2022 年向 556 名激励对象授予了 1699

万股限制性股票，授予价格为 3.03 元/股。业绩考核期为 2022-2024 年，考核要求为 2022-

2024 年每股收益不低于 0.5349/0.5884/0.6531 元/股。股权激励计划的实施有利于充分调

动公司核心骨干人才的积极性，公司 2022 和 2023 年均超额完成业绩考核要求。 

 

表1：公司 2022 年限制性股票激励 

解除限售 

安排 
解除限售时间 业绩考核目标 

第一个 

解除限售期 

自限制性股票登记完成之日起 

24 个月后的首个交易日起至 36

个月内的最后一个交易日当日止 

（1）2022 年度每股收益不低于 0.5349 元/股，且不低于同行业均值；  

（2）2022 年度营业收入不低于 71 亿元，且不低于同行业均值；  

（3）2022 年度资产负债率不高于 65%。 

第二个 

解除限售期 

自限制性股票登记完成之日起 

36 个月后的首个交易日起至 48

个月内的最后一个交易日当日止 

（1）2023 年度每股收益不低于 0.5884 元/股，且不低于同行业均值； 

（2）2023 年度营业收入不低于 80 亿元，且不低于同行业均值； 

（3）2023 年度资产负债率不高于 65%。 

第三个 

解除限售期 

自限制性股票登记完成之日起 

48 个月后的首个交易日起至 60

个月内的最后一个交易日当日止 

（1）2024 年度每股收益不低于 0.6531 元/股，且不低于同行业均值； 

（2）2024 年度营业收入不低于 90 亿元，且不低于同行业均值； 

（3）2024 年度资产负债率不高于 65%。 

数据 ：公司公告，东吴证券研究所 

 

1.3.   业绩稳健增长，长期自由现金流增厚空间大 

公司营业收入和利润保持稳健增长。根据公司业绩快报，2023 年公司实现营业收入

80.87 亿元，同比增长 6%，归母净利润达到 18.43 亿元，同比增长 14%。2014-2023 年

公司营业收入复合增速 12.85%，归母净利润复合增速 10.48%，随着运营项目积累，收

入和利润长期保持稳健增长态势。 

 

图4：公司营业收入情况  图5：公司归母净利润情况 

 

 

 

数据 ：公司公告，东吴证券研究所  数据 ：公司公告，东吴证券研究所 
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水务运营收入贡献营收主力，2023H1 污水处理服务和自来水销售收入合计占七成。

2023 年上半年，污水处理服务收入 12.99 亿元，占比 37.33%，自来水销售收入达到 11.67

亿元，占比 33.53%，污水和供水运营收入合计占比 70.86%。2023H1 垃圾发电、供排水

管网工程、污泥处置、垃圾渗滤液处理、中水及其他收入分别为 3.30 亿元、2.82 亿元、

1.64 亿元、1.51 亿元和 0.86 亿元，占比分别为 9.48%、8.10%、4.73%、4.35%、2.47%。 

 

图6：2023H1 污水处理和供水运营收入合计占比 70.86% 

 

数据 ：公司公告，东吴证券研究所 

公司利润率保持稳定，自来水销售业务毛利率领先。2014-2022 年公司销售毛利率

维持在 40%左右，销售净利率在 25%左右。2023Q1-3，公司销售毛利率 43.18%，同比

下降 2.19pct，销售费用率 10.27%，同比增长 0.04pct，销售净利率 26.81%，同比下降

1.71pct。分业务来看，自来水销售业务毛利率领先，污水处理业务毛利率维持 40%左右，

随调价周期略有波动，垃圾焚烧业务毛利率呈上升态势。 

 

图7：公司销售毛利率、净利率与期间费用率  图8：公司分业务毛利率 

 

 

 

数据 ：Wind，东吴证券研究所  数据 ：Wind，东吴证券研究所 
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公司资产负债率随业务扩张呈上行趋势。截至 2023 年第三季度末，公司资产总计

418.30 亿元，与 2022 年末相比增加了 34.91 亿元，负债合计 247.49 亿元，与 2022 年末

相比增加了 21.46 亿元。资产负债率方面，2023Q3 达到了 59.17%，2014-2023Q3 随业务

规模的扩张，资产负债率和加权平均 ROE 总体保持上行趋势。 

 

图9：公司资产负债情况  图10：公司加权平均 ROE 

 

 

 

数据 ：Wind，东吴证券研究所  数据 ：Wind，东吴证券研究所 

 

成都财政能力强处理费支付保障度高，2014-2022 年公司净现比维持 1.5 以上。供

水业务 C/B 端收费机制通畅，污水处理服务费和垃圾处理费由地方政府支付，成都财政

能力较有保障，支付及时。2014-2022 年随着公司成都以外项目规模的扩张，应收账款

周转天数略有延长，但基本保持在一个季度以内。2014-2022 年公司净现比介于 1.5~2.1

之间，彰显优质现金流。 

 

图11：公司经营活动现金流净额与净现比情况  图12：公司应收账款周转天数 

 

 

 

数据 ：Wind，东吴证券研究所  数据 ：Wind，东吴证券研究所 
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期待资本开支高峰期过后自由现金流的转正。1）从历史资本支出情况看，2020-2022

年进入资本开支高峰，每年构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金约 40 亿

元，2023Q1-3 为 29 亿元，同比持平。2）从在筹建项目投资需求来看，截至 2023H1，

公司重要在建项目总投资额合计 182.97 亿元，已投资 70.90 亿元，待投入金额 112.07 亿

元；公司重要拟建项目总投资 26.66 亿元。预计 2024-2025 年资本开支维持前期水平，

待 2026 年建造高峰过后资本开支有望下降。以“经营活动现金流净额-构建固定资产、

无形资产和其他长期资产支付的现金”近似衡量自由现金流情况，2020-2022 年自由现

金流仍为负数，但随着运营项目的积累，经营性现金流净额的提升，缺口逐步收窄。建

造高峰期过后资本开支下降，自由现金流长期增厚空间大。 

 

图13：公司自由现金流情况 

 

数据 ：Wind，东吴证券研究所 

 

2022 年公司分红比例仅 21%，未来分红提升潜力大。2014-2017 年公司分红比例从

10%提至 26%，2018-2022年分红比例维持在 20%~25%区间内，随着归母净利润的提升，

每股股息保持稳定增长，2018-2022年每股股息复增 14.13%。待公司自由现金流转正后，

内生分红能力提升，分红提升潜力大。 
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图14：2022 年公司分红比例 20.67% 

 

数据 ：Wind，东吴证券研究所 

 

2.   供水：成都及周边用水具备增长潜力，成本优势突出盈利稳定 

2014-2022 年公司供水业务收入复增 7%，毛利率维持在 44%~50%相对稳定。2014-

2022 年公司自来水销售收入复增 6.83%，毛利复增 5.71%，毛利率维持在 44%~50%区

间，盈利能力保持稳定。2023H1 自来水销售收入 10.89 亿元，同比提升 7.11%，毛利 5.49

亿元，同比提升 0.10%。我们从量和价的角度复盘公司供水业务历史增长 ，并展望

未来增长空间及盈利稳定性。 

 

图15：2014-2023H1 自来水销售收入和毛利  图16：2014-2023H1 自来水销售毛利率 

 

 

 

数据 ：公司公告，东吴证券研究所  数据 ：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

9.93%

15.03%

19.98%

26.00%

19.93%

24.71%
22.86%

20.38% 20.67%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

0.00

0.02

0.04

0.06

0.08

0.10

0.12

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

左轴：每股股利（税前，元） 右轴：分红比例

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

0

5

10

15

20

25

自来水销售收入（亿元） 自来水销售毛利（亿元）

收入yoy 毛利yoy

48%

46%
49% 49% 49%50% 49% 48%

44%
47%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

自来水销售毛利率



 

 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 12 / 29 

2.1.   在建项目支撑 24%的产能增量，成都人口流入&经济发展支撑水量提升 

截至 2023H1 公司供水产能 334 万吨/日，在建/运营产能比例为 24%。2011 年，公

司收购成都市自来水有限责任公司 100%股权，自来水公司于 2010 获授成都市中心城

区及郫都区 30 年自来水供应特许经营权，供水能力为 178 万吨/日。公司供水范围逐

步向成都市二三圈层及外地层延伸，2011-2022 年公司日供水能力复增 5.90%。截至 2023 

H1，公司已投入运营及委托运营的水厂共 16 座，运营产能合计 334 万吨/日，其中成都

市范围内产能占比 87%，公司供水能力位居西部首位，在成都市中心城区具有垄断地

位；公司在建产能 80 万吨/日，其中已形成 40 万吨/日的生产能力，依托在建项目公司

供水运营产能存 24%的增量空间。 

 

图17：2011-2023H1 已投运供水产能逐步积累 

 

数据 ：公司年报，债券评级报告，东吴证券研究所 

 

表2：截至 2023H1 公司已投运和在建供水项目 

已投运项目 供水区域 
供水规模 

（万吨/日） 
经营模式 

成都市第二自来水厂 

四川省成都市中心城区、高新区、天府新区直管区、郫

都区郫筒镇、犀浦镇等九个镇;趸售龙泉、新都、双流

三个区县供水 

23.0 特许经营 

成都市第五自来水厂 15.0 特许经营 

成都市第六自来水厂 140.0 特许经营 

成都市第七自来水厂一期 50.0 特许经营 

成都市第七自来水厂二期 50.0 特许经营 

天府国际机场专供水厂 四川省成都市东部新区天府国际机场 2.5 自建自营 

金堂沱源自来水厂 四川省成都市金堂县赵镇、三星、清江、官仓及栖贤 10.0 特许经营 

汶川县自来水厂 四川省阿坝藏族羌族自治州汶川县 1.0 特许经营 

理县胆杂木自来水厂 四川省阿坝藏族羌族自治州理县 0.5 特许经营 

理县打色尔自来水厂 四川省阿坝藏族羌族自治州理县 0.5 特许经营 

海南文昌市清澜自来水厂 海南省文昌新市区及周边农村地区 3.8 特许经营 



 

 

公司深度研究 

东吴证券研究所 

 

 13 / 29 

江苏沛县自来水厂 江苏省徐州市沛县 30.0  

岳池自来水厂一期 四川省广安市岳池县 8.0 特许经营 

已投运合计  334.3  

在建项目 供水区域 
供水规模

（万吨/日） 

预计投产

时间 

成都市自来水七厂（三期） 
四川省成都市中心城区（含高新区）、成都天府 

新区直管区及郫都区相关地区 
80.0 2024-2025 

在建合计  80.0  

数据 ：公司债券评级报告，东吴证券研究所 

 

自来水销售量匹配产能增长趋势，2022 年供水平均产能利用率达 99.51%。2011-

2022 年公司自来水销售量复增 7.19%，产销率维持在 85%左右，平均产能利用率介于

84%~100%，随新增产能投放略有波动。2022 年公司供水项目平均产能利用率提至

99.51%，处于满负荷运营状态。成都市自来水七厂（三期）产能投运有望缓解供应压力，

匹配城市发展带来的用水需求增长。 

 

图18：2011-2022 年公司自来水生产量和销售量  图19：2011-2022 年公司自来水产能利用率和产销率 

 

 

 

数据 ：公司公告，东吴证券研究所  数据 ：公司公告，东吴证券研究所 

 

随着人口增长&经济发展，成都区域用水需求具备增长潜力。用水需求与项目覆盖

区域人口数量和经济发展水平紧密相关。1）成都市人口预计持续净流入：根据第七次

全国人口普查结果，2020 年成都市全市常住人口为 2093.8 万人。《成都市“十四五”水

务发展规划》中预计 2025 年成都常住人口将达到 2230 万人，2035 年常住人口将达到

2400 万人。假设成都市人均用水量维持 2022 年 254 吨的水平不变，我们测算 2025 年成

都年用水量将达到 56.64 亿吨，与 2022 年相比增加了 2.62 亿吨， 2022-2025 年成都居

民生活用水量复合增速为 1.59%。2）成都市经济发展带动人均用水量&工业用水需求提

升：2018-2022 年成都市 GDP 复合增速 7.9%，居于全国省会和计划单列市靠前水平，
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2023 年成都市 GDP 增速 6.0%。依托地区人口稳定增长和经济发展水平的提升，我们预

计成都区域项目售水量有望保持稳定增长。 

 

图20：成都市常住人口与年用水量  图21：成都市 2018-2022 年 GDP 复增 7.9% 

 

 

 

数据 ：公司公告，东吴证券研究所  数据 ：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.2.   终端水价与上游水价联动，成本优势突出单吨盈利稳定 

建立终端供水价格与上游水价联动调整，保障供水业务盈利水平。成都市自来水终

端价格主要由城市供水运营水费、水利工程水费、水资源税和污水处理费四部分构成。

2010 年，根据《关于调整中心城区居民生活用水和特种行业用水价格的通知》（成价农

[2010]84 号）的相关规定，成都市中心城区居民生活用水价格每吨上调 0.6 元，分两步

调整到位。2013 年和 2014 年，成都市对上游水资源税和原水费进行了上调，同时，自

来水终端价格按规定实施同步同幅度联动调整。2015 年，成都市实施中心城区居民用

水阶梯价格，原居民水价调整为第一阶梯水价。总体来看，成都市终端供水价格与上游

水价的联动调整机制一定程度上保障了公司供水业务的盈利水平。截至 2023 年底，成

都市主城区自来水终端价格 3.03 元/吨，其中居民第一阶梯供水运营水费 2.08 元/吨。 
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