
 
 

 2006A 2007A 2008E 2009E

营业收入 170 183 192 198 

（+/-） 11.8% 7.1% 5.1% 3.3%

营业利润 43 46 41 43 

（+/-） -1.7% 5.4% -11.0% 4.6%

归属于母公司

的净利润 
29 29 30 32 

（+/-） 6.0% 1.5% 2.8% 4.7%

每股收益（元） 0.21 0.21 0.22 0.23 

市盈率（倍） 32.9 32.4 31.5 30.1 

 
 
总股本/已流通股（万股） 14,000/6,706 

流通市值（亿元） 9.07 

每股净资产（元） 3.42 

资产负债率（%） 23.42 
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洪城水业（600461）：业绩增长乏力                      中性（维持）

当前股价：8.63 元 
公用事业/供水供气 

主要财务指标（单位：百万元） 

公司基本情况（2007 年 12 月 31 日止） 

股价表现（最近一年） 

天相能源与基础设施组 

联系人——张辉、张勋 

010-66045558    zhangh@txsec.com 

服务热线 010-66045555    

服务邮箱 service@txsec.com 

诚信源于独立，专业创造价值                                        请阅读最后一页重要免责申明 

 2007 年报显示，公司全年实现营业收入 1.83 亿元，同比增

长 7.14％；营业利润 4567 万元，同比增长 5.36％；归属于

母公司所有者的净利润 2937 万元，同比增长 1.55％；基本

每股收益 0.21 元；分配预案每 10 股派 1.05 元（含税）。 

 自来水业务首现下滑。报告期内，公司完成自来水销售量

30431 万 M
3
，同比下降 0.21%；实现销售收入 1.71 亿元，同

比增长 1.50%；毛利率同比下降 1.9 个百分点至 36.0%。业

务销售量的下降源于人们节水意识的不断强化，毛利率下滑

则与当前供水定价机制密不可分。公司自来水供水价格是参

考前三年供水成本综合制定的，相对于制造费用、人工成本

等要素的上涨而言，水价上调幅度缓慢，因此该业务的毛利

率呈现持续下滑。尤其是在 07 年物价水平上涨较快的宏观

背景下，公司销售毛利同比首现下降。我们认为，未来如果

水价不作明显的调整以充分反映成本的上升，盈利的不断下

滑将是必然。 

 污水处理业务开展良好，但短期内正面影响有限。07 年公司

控股 51%的老鹳塘污水处理厂顺利实现了由建设期至运营期

的过渡，全年共处理污水 2101 万 M
3
，同比增长 258.53%。随

着 08 年中期全资建设的萍乡污水处理厂正式投入运营，公

司污水处理能力将由现有的 6万 M
3
/日上升至 14万 M

3
/日（一

期为 4 万 M
3
/日，合计为 8 万 M

3
/日）。不过考虑到该业务 07

年收入贡献仅为 6.6%，虽然其盈利能力强于自来水业务，但

短期内难以使公司业绩出现重大改观。 

 公司资产规模较小，在当前行业发展模式下成长性不足。在

当前水价控制的政策背景下，水务公司的发展壮大主要依赖

于外延式并购。公司净资产仅为 5亿元左右，相比业内的首

创股份等水务公司来说，扩张潜力不足；同时大股东南昌水

业集团旗下也基本没有合适的水务资产可以注入，因此公司

的成长性相对不足。 

 一季报显示，公司业绩出现下滑。公司一季度净利润同比下

滑 16.3%，公司解释主要是由于雪灾影响下供水量出现下降

同时成本有所上升。我们认为，在成本上升、水价上调受限

的环境下，公司营业利润势必出现下滑；不过考虑到 5 月份

萍乡污水处理厂正式运营以及两税并轨等积极因素，预计 08
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图表 1  公司现有水务项目简介 
项目名称 投资比例 供应（处理）能力 备注 
青云水厂 100% 自来水：60 万 M3/日 - 
下正街水厂 100% 10 万 M3/日 停产中 
长堎水厂 100% 10 万 M3/日 - 
朝阳水厂 100% 30 万 M3/日 - 
牛行水厂 100% 10 万 M3/日 - 

老鹳塘污水处理厂 51% 污水：6 万 M3/日  
萍乡污水处理厂 100% 8 万 M3/日 一期为 4 万 M3/日，5 月将投产

资料来源：公司资料，天相投顾整理 
 

年公司业绩出现下滑的可能性较小。 

 风险提示。供水成本的上升有可能超出我们的预期。 

 估值与投资建议。预计公司 08-09 年 EPS 分别为 0.216 元、

0.226 元，对应的动态 PE 分别为 31.5 倍、30.1 倍。考虑到

公司估值水平较高，并且成长性不足，我们维持“中性”的

投资评级。 
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图表 2  洪城水业盈利预测（万元） 
单位：万元 2006A 2007A 2008E 2009E

一、营业收入 17,050 18,267 19,204 19,840

 营业收入增长（%） 11.77% 7.14% 5.13% 3.31%

 主营业务毛利率（%） 37.90% 36.31% 34.53% 34.22%

二、营业总成本 12,778 14,147 15,238 15,687

其中：主营业务成本 10,587 11,635 12,573 13,051

营业税金及附加 101 102 104 106

资产减值损失 41 13 0 0

期间费用 2,049 2,397 2,562 2,530

其中：销售费用 14 21 27 30

  管理费用 1,595 1,693 1,767 1,805

  财务费用 440 683 768 694

期间费用率（%） 12.02% 13.12% 13.34% 12.75%

加：公允价值变动净收益 0 0 0 0

投资净收益 62 446 100 100

加：影响营业利润的其他科目 0 0 0 0

三、营业利润 4,334 4,567 4,066 4,253

营业利润增长（%） -1.70% 5.36% -10.97% 4.61%

营业利润率（%） 25.42% 25.00% 21.17% 21.44%

加：营业外收入 0 0 0 0

减：营业外支出 24 125 0 0

其中：非流动资产处置净损失 0 0 0 0

加：影响利润总额的其他项目 0 0 0 0

四、利润总额 4,310 4,442 4,066 4,253

利润总额增长（%） 5.66% 3.06% -8.47% 4.61%

减：所得税 1,423 1,476 1,016 1,063

实际所得税率（%） 33.00% 33.22% 25.00% 25.00%

五、净利润 2,888 2,966 3,049 3,190

净利润增长（%） 5.80% 2.72% 2.80% 4.61%

其中：归属母公司所有者净利润 2,892 2,937 3,019 3,160

      母公司净利润增长（%） 5.96% 1.55% 2.82% 4.65%

净利润率（%） 16.96% 16.08% 15.72% 15.93%

          少数股东损益 -4 30 30 30

基本每股收益（元/股） 0.207 0.210 0.216 0.226

每股净资产（元/股） 3.31 3.42 3.53 3.64

净资产收益率（%） 6.21 6.13 6.11 6.19  
资料来源：天相投顾 
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天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


