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[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 5.37 

一年内最高/最低价（元） 6.56/5.04 

市盈率（当前） 13.16 

市净率（当前） 1.60 

总股本（亿股） 48.00 

总市值（亿元） 257.76 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

  持续推进内涵式增长和规模化发展，

竞争力不断增强 

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  事件：重庆水务发布半年报，2022 年上半年公司实现营业收入 34.52 亿

元，同比+8.61%；实现归母净利润 9.36 亿元，同比-11.27%，实现扣非

后归母净利润 8.46 亿元，同比+9.35%。 

 点评： 

 重庆水务市场龙头，供排水业务产能充足。公司为重庆市最大的供排水

一体化经营企业，具有厂网一体、产业链完整的优势。截至 2021 年末，

公司及合营联营企业已共同占有重庆市主城区约 86%的自来水市场和

重庆市约 92%的污水处理市场，在重庆地区供排水市场具有区域领先优

势。截至 2022 年 6 月底，公司供水企业的制水系统 25 个，生产能力

312.15 万 m3/日，较年初增长 9.6 万 m3/日；排水企业投入运行的污水处

理厂 106 个，污水处理业务日处理能力为 425.855 万 m3/日；污泥处理

系统 8 套，日设计污泥处理能力 1992 吨。 

 财务结构稳健，具有持续盈利能力。截至 2022 年 6 月 30 日，公司资产

负债率为 43.83%，毛利率为 44.22%，净利率 27.14%，具有稳健的财务

结构和良好的盈利能力。上半年，公司经营活动现金流量净额为 9.85 亿

元，现金流稳定，具备争取相对较低融资成本的条件，能够为公司发展

提供较好的资金支持。 

 打造国内一流水务综合服务商，“十四五”仍具发展空间。除重庆地区

业务外，公司向四川、云南、湖北、河南等省市水务环保行业进军，围

绕打造国内一流水务综合服务商的战略目标，积极拓展市内外供排水及

相关产业市场，加快实现跨区域化发展。 “十四五”期间，公司将坚定

不移做专做精做优供水、排水、污泥主业，预计供排水总规模将达到 930

万 m3/日以上，日污泥处理处置能力将达到 4,680 吨，仍具备发展空间。 

 盈利预测与投资评级：预测 2022-2024年，公司营收分别为 79.1/86.3/94.6

亿元，同比增长 9.1%/9.1%/9.6%；归母净利润分别为 21.8/23.6/24.7 亿

元，同比增速分别为 5.1%/8.2%/4.8%；对应 PE 分别为 11.8/10.9/10.4 倍，

维持公司增持评级。 

风险提示：产能增长不及预期；产能利用率不及预期；水价提升不及预

期；污泥业务增长不及预期；成本增长超预期等。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2021A 2022E 2023E 2024E 

营收（亿元） 72.5 79.1 86.3 94.6 

营收增速（%） 14.2 9.1 9.1 9.6 

净利润（亿元） 20.8 21.8 23.6 24.7 

净利润增速（%） 17.1 5.1 8.2  4.8  

EPS(元/股) 0.43 0.45 0.49 0.52 

PE 12.4 11.8 10.9 10.4 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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图 1：营业收入及增速  图 2：毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

图 3：归母净利润及增速  图 4：经营性现金流及增速 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  资料来源：Wind，首创证券 

图 5：资产负债率 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

流动资产 6047 6920 7660 8717  经营活动现金流 2735 3243 3561 3862 

现金 2664 3323 3786 4508  净利润 2078 2183 2361 2475 

应收账款 1197 1285 1402 1537  折旧摊销 1300 1641 1814 1969 

其它应收款 552 602 656 720  财务费用 92 45 47 49 

预付账款 110 117 127 141  投资损失 -223 -624 -624 -624 

存货 554 579 630 698  营运资金变动 -505 -4 -39 -9 

其他 469 512 558 612  其它 -5 4 5 5 

非流动资产 23197 25169 26935 28491  投资活动现金流 -3563 -2991 -2957 -2902 

长期投资 2199 2199 2199 2199  资本支出 -3681 -3615 -3581 -3526 

固定资产 15033 17299 19328 21122  长期投资 1056 0 0 0 

无形资产 2987 2693 2429 2191  其他 -938 624 624 624 

其他 290 290 290 290  筹资活动现金流 691 407 -142 -237 

资产总计 29245 32089 34595 37208  短期借款 300 300 300 300 

流动负债 6200 6353 6634 6943  长期借款 1037 452 560 520 

短期借款 300 300 300 300  其他 -2727 0 -655 -708 

应付账款 1878 1993 2166 2401  现金净增加额 -138 659 463 723 

其他 0 0 0 0  主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E 

非流动负债 6541 7051 7571 8111  成长能力     

长期借款 1984 2494 3014 3554  营业收入 14.2% 9.1% 9.1% 9.6% 

其他 1391 1391 1391 1391  营业利润 19.0% 3.9% 9.2% 5.3% 

负债合计 12741 13404 14206 15054  归属母公司净利润 17.1% 5.1% 8.2% 4.8% 

少数股东权益 69 68 66 64  获利能力     

归属母公司股东权益 16434 18617 20324 22090  毛利率 41.4% 43.0% 43.2% 42.5% 

负债和股东权益 29245 32089 34595 37208  净利率 28.6% 27.6% 27.4% 26.2% 

利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E  ROE 12.6% 11.7% 11.6% 11.2% 

营业收入 7252 7914 8632 9463  ROIC 9.7% 9.4% 9.3% 8.9% 

营业成本 4252 4514 4906 5438  偿债能力     

营业税金及附加 103 113 123 135  资产负债率 43.6% 41.8% 41.1% 40.5% 

营业费用 157 171 187 204  净负债比率 8.8% 9.5% 10.4% 11.1% 

研发费用 3 4 4 4  流动比率 0.98 1.09 1.15 1.26 

管理费用 1109 1147 1252 1372  速动比率 0.89 1.00 1.06 1.16 

财务费用 40 45 47 49  营运能力     

资产减值损失 -21 -45 -10 -10  总资产周转率 0.25 0.25 0.25 0.25 

公允价值变动收益 -2 1 1 1  应收账款周转率 6.31 6.37 6.42 6.44 

投资净收益 841 623 623 623  应付账款周转率 2.49 2.33 2.36 2.38 

营业利润 2405 2499 2729 2874  每股指标(元)     

营业外收入 86 86 80 76  每股收益 0.43 0.45 0.49 0.52 

营业外支出 22 15 15 15  每股经营现金 0.57 0.68 0.74 0.80 

利润总额 2469 2571 2794 2935  每股净资产 3.42 3.88 4.23 4.60 

所得税 393 390 434 462  估值比率     

净利润 2076 2181 2360 2473  P/E 12.4 11.8 10.9 10.4 

少数股东损益 -2 -2 -2 -2  P/B 1.57 1.38 1.27 1.17 

归属母公司净利润 2078 2183 2361 2475       

EBITDA 3659 4185 4589 4892       

EPS（元） 0.43 0.45 0.49 0.52       
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评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


