
拖移PE 21.5 PS 行业： 公共事业

过往中位 31.4 9.18 日期： 11-12-14

年成长率 近3年 估计10-13 资本结构 （11-9-30）

营业收入 18% 14% 总负债（亿） 58.9
经营现金 7% -3% 流动负债合计（亿） 16.6
净利润 N/A 12% 长期负债合计（亿） 42.3
净资产 21% 11% 总资产（亿） 171.2

营业收入 （百万） 流通股（亿股） 5.0
1季 2季 3季 4季 流通A股市值（亿） 35.0

2007 1971 限售股（亿股） 43.0
2008 2369 解售股（亿股） 43.0 13-4-1
2009 2729
2010 635 817 838 976 3266
2011 763 928 985 1098 3774 流动财务状况 （百万）

扣除非经常损益每股收益（元） 注A 2009 2010 11-9-30
1季 2季 3季 4季 货币资金 2244 3837 3339

2007 应收款项 1175 888 1087
2008 0.17 存货 66 88 118
2009 0.18 其他 13 45 121
2010 0.05 0.08 0.07 0.06 0.26 流动资产 3498 4858 4665
2011 0.07 0.10 0.06 0.08 0.31

股息分派（元/10股） 短期借款 6 26 0
1季 2季 3季 4季 应付款项 949 1096 1618

2007 -      -      -      -      -      年内到期
长期借款

34 53 37
2008 -      -      -      -      -      其他 0 0 0
2009 -      -      -      0.85    0.85    流动负债 989 1175 1655
2010 -      -      -      1.88    1.88    

成长动能分类 2 13.16 9.95 高

安全稳定指数 2 6.40 6.33 低

Beta(1.00=沪深300） 0.94 50-24 31-20 高-低PE

本期合理估值买入价(元) 6 19.3-9.4 12.6-8 高-低PS

2012-2013预期股价区间

价位(元)增益 年回报

高 10.00 60% 26%
低 8.00 28% 13%
机构投资者持股：(单位：家、亿股)

11年1季 11年2季 11年3季

机构数： 13 10 11
持有量： 0.45 0.63 0.67
占流通： 9.0% 12.7% 13.4%

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013
0.17 0.18 0.26 0.31 0.33 0.37 扣除非经常损益每股收益（元）

0.55 0.63 0.68 0.79 0.89 1.00 每股营业收入（元）

0.24 0.38 0.38 0.29 0.31 0.35 每股经营活动现金流量（元）

1.49 1.66 2.29 2.41 2.74 3.11 每股净资产（元）

0.39 0.39 0.95 0.95 0.95 0.95 每股资本公积金（元）

0.08 0.23 0.27 0.39 0.72 1.09 每股未分配利润（元）

0.00 0.85 1.88 2.00 2.20 2.40 每10股现金分红（元）

4300 4300 4800 4800 4800 4800 总股本 （百万）

0 0 500 500 流通A股 （百万）

0 0 0 0 其他(B,H)流通股 （百万）

4300 4300 4300 4300 限售股 （百万）

2369 2729 3266 3774 4259 4819 营业收入 （百万）

53.6% 51.4% 51.7% 51.9% 51.4% 51.2% 毛利率

34 39 44 46 52 59 销售费用 （百万）

233 276 352 356 393 443 管理费用 （百万）

238 59 153 117 126 131 财务费用 （百万）

731 793 1254 1498 1592 1774 净利润(扣除) （百万）

15.0% 13.6% 3.1% 10.0% 15.0% 15.0% 所得税率

30.9% 29.1% 38.4% 39.7% 37.4% 36.8% 净利润率

1993 2510 3684 2467 2344 2139 营运资金 （百万）

4197 4215 4242 4242 4242 4242 长期负债 （百万）

6404 7144 10979 11574 13166 14940 股东权益 （百万）

6.4% 6.6% 7.6% 8.9% 8.7% 8.6% 总资产报酬率

11.6% 11.7% 11.4% 13.3% 12.9% 12.6% 净资产收益率

1.9

全年
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A，季度每股盈利经过当年年末股本调整。B，预期每

10股现金分红是根据往年平均派息比率计算所得，仅

供参考。若往年无明显派息模式，将不做此项预测。
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评述：

    公司前三季度实现营业收入26.77亿元，同比增加16.86%；实现归属于上

市公司股东的扣除非经常性损益后的净利润10.94万元，同比增加14.50%。其

中，三季度单季实现营收9.85亿元，同比增加17.48%；实现扣除后的净利润

3.10亿元，同比下降9.15%。

    前三季度公司毛利率同比下降6.7个百分点至49.20%，三季度单季毛利率

为45.18%，同比大幅下降11.15个百分点，环比下降8.29个百分点。报告期

内，公司2011-2013年污水处理价格确认为3.25元/吨，下调了5.25%，1-9月

按一期价格计算的收入与实际收入的差额于本报告期进行了调整，减少毛利

约7500万元，导致单季营业利润环比出现明显下滑。在污水运营成本保持不

变的前提下，调价后污水业务毛利率下降1.68个百分点至67.92%，仍保持较

高水平，公司利润增速将有所减慢。

    2011年11月7日，重庆水务公告：重庆市政府决定由重庆市水务资产经营

有限公司（本公司之控股股东）对重庆市水利投资（集团）有限公司（以下

简称“重庆水投”）和本公司等企业依法行使国有股东职责。尽管公司同时

公告，截止目前并在可预见的三个月内，公司控股股东水务资产公司对本公

司不存在资产注入以避免同业竞争的重大资产重组事项。但市场普遍认为重

庆水投下属水务资产在2012年注入重庆水务的可能性很大。

    重庆水投目前建成供排水设施37处，形成生产能力120万吨/日、污水处

理能力20万吨/日。供排水业务的主要服务区域多为重庆市远郊区县，包括黔

江县、秀山县、酉阳县、荣昌县、璧山县、綦江县、双桥区、丰都县北岸等

。目前注入水厂当地的自来水价在2元/吨左右，略低于比重庆市区2.7元/吨

的价格，但是与周边省份的水价相当，另外当地水价还有进一步上调预期。

重庆水投注入资产的盈利能力值得期待，公司未来业绩有望明显提升。

    市场预计公司2011-2013年实现EPS（扣除后）为0.31元、0.33元0.37和

元。（11-12-14）

PE

全年

全年

股价
相对
PE

年份

公司及经营概况：

    公司从事自来水的生产销售、城市污水的收集处理及供排水设施的建设

等业务，2011年上半年占比分别为21.67%、57.72%、15.42%。公司目前拥有

重庆市主城区90%的自来水处理能力和全市97%的污水处理能力。目前已正式

投入运营的自来水厂28个，设计供水能力143.9万立方米/日,污水处理厂36

个，设计污水处理能力168.3万立方米/日。公司拥有重庆市政府授予的供排

水特许经营权经营期30年,特许经营期满后,可报请重庆市政府延长特许经营

期限。控股股东重庆市水务资产经营有限公司持股75.1%。董事长：武秀峰；

总经理：吴茂见。地址：重庆市渝中区龙家湾1号；联系电话：023-

63860827；传真：023-63860827；网址：http://www.cncqsw.com。

年份

年份

C, 相对PE = 预期PE / 股票估值500的市盈率。

D，本系列每股数据均做年末股本摊薄调整，或许与市

面上未作调整的数据当有不同。

价格

黑体数据
为预测数据
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