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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） 6.42 

一年内最高/最低价（元） 6.82/5.03 

市盈率（当前） 14.83 

市净率（当前） 1.88 

总股本（亿股） 48.00 

总市值（亿元） 308.16 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]   

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  事件：重庆水务发布年报，2021 全年实现营业收入 72.52 亿元，同比

+14.22%；实现归母净利润 20.78 亿元，同比+17.13%，扣非后归母净利

润 17.51 亿元，同比+4.71%；经营活动产生的现金流量净额 27.35 亿元，

同比+18.83%。业绩符合预期。  

 点评： 

 主业产能快速提升，供水量、处理量稳步增长，带动收入利润平稳增长。

报告期内，公司通过自建及收购方式，主业产能快速提升。截至报告期

末，公司日供水能力新增 58.1 万 m3，达 302.55 万 m3，同比增长 23.77%，

日污水处理能力新增 67.91 万 m3，达 424.86 万 m3，同比增长 19.02%，

日污泥处理处置能力达 1,992 万吨。产能提升带动水量增长，报告期内

公司自来水结算量 6.21 亿 m3，同比+9%；污水结算量 14.86 亿 m3，同

比+18.9%；污泥处置结算量 54.19 万吨，同比+53.6%。 

 市场拓展全面发力，竞争力不断增强。报告期内，公司在市场拓展方面

主动作为，重点突破，中标沙沺污水处理厂一期 PPP 项目、云南省昆

明市安宁市综合水利工程基础设施建设 PPP 项目，成功拓展的渝北区、

江北区部分农村供水市场，组建川渝高竹水务发展有限公司、西部管网

公司，参与组建了分质供水、东部管网公司，主动服务成渝双城经济圈

建设，拓展分质供水、管网运维等新业务领域。公司水环境产业链日益

完善，竞争力不断增强。 

 财务结构稳健，持续推进内涵式增长和规模化发展。公司财务结构稳健，

资产负债率虽有所上升目前也仅为 43.6%；期间费用率稳定，财务费用

率常年低于 1%；经营性现金流稳健，常年在 20 亿以上水平且持续增

长。“十四五”期间，持续推进内涵式增长和规模化发展主线，聚焦成为

具有核心竞争力的国内一流水环境综合服务商。 

 盈利预测与投资评级：预测 2022-2024 年，公司归母净利润分别为

23.4/25.9/27.9 亿元，同比增速分别为 12.6%10.5%/8.0%；以 4 月 2 日收

盘价计算 PE 分别为 13.2/11.9/11.0 倍，首次覆盖给予公司增持评级。 

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 82.2 94.3 103.3 

营收增速（%） 14.2 13.3 14.7 9.6 

净利润（亿元） 20.8 23.4 25.9 27.9 

净利润增速（%） 17.1 12.6 10.5  8.0  

EPS(元/股) 0.43 0.49 0.54 0.58 

PE 14.8 13.2 11.9 11.0 
 

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  图 6：期间费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，首创证券  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 7394 8505 9927 
 

经营活动现金流 2735 3353 3825 4238 

现金 2664 3693 4354 5423 
 

净利润 2078 2340 2586 2791 

应收账款 1197 1334 1531 1678 
 

折旧摊销 1300 1641 1814 1969 

其它应收款 552 625 717 786 
 

财务费用 92 53 57 59 

预付账款 110 119 133 146 
 

投资损失 -223 -624 -512 -546 

存货 554 589 658 724 
 

营运资金变动 -505 -61 -124 -37 

其他 469 532 610 668 
 

其它 -5 5 7 5 

非流动资产 23197 25169 26935 28491 
 

投资活动现金流 -3563 -2991 -3069 -2980 

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 -938 624 512 546 

其他 290 290 290 290  筹资活动现金流 691 667 -94 -189 

资产总计 29245 32563 35440 38417  短期借款 300 300 300 300 

流动负债 6200 6487 6832 7162  长期借款 1037 721 665 645 

短期借款 300 300 300 300  其他 -2727 0 -702 -776 

应付账款 1878 2028 2264 2493 
 

现金净增加额 -138 1029 661 1069 

其他 0 0 0 0 
 

主要财务比率 2021 2022E 2023E 2024E 

非流动负债 6541 7234 7884 8518 
 

成长能力     

长期借款 1984 2677 3327 3961 
 

营业收入 14.2% 13.3% 14.7% 9.6% 

其他 1391 1391 1391 1391 
 

营业利润 19.0% 12.1% 12.6% 8.3% 

负债合计 12741 13721 14716 15680 
 

归属母公司净利润 17.1% 12.6% 10.5% 8.0% 

少数股东权益 69 68 65 63  获利能力     

归属母公司股东权益 16434 18775 20658 22674  毛利率 41.4% 44.1% 45.6% 45.4% 

负债和股东权益 29245 32563 35440 38417  净利率 28.6% 28.5% 27.4% 27.0% 

利润表（百万元） 2021 2022E 2023E 2024E 

 
ROE 12.6% 12.5% 12.5% 12.3% 

营业收入 7252 8218 9430 10331 
 

ROIC 9.7% 9.9% 10.0% 9.8% 

营业成本 4252 4592 5127 5645 
 

偿债能力     

营业税金及附加 103 117 134 147 
 

资产负债率 43.6% 42.1% 41.5% 40.8% 

营业费用 157 178 204 223 
 

净负债比率 8.8% 10.1% 11.2% 12.0% 

研发费用 3 4 4 5 
 

流动比率 0.98 1.14 1.24 1.39 

管理费用 1109 1192 1367 1498 
 

速动比率 0.89 1.05 1.15 1.28 

财务费用 40 53 57 59 
 

营运能力     

资产减值损失 -21 -11 -11 -11 
 

总资产周转率 0.25 0.25 0.27 0.27 

公允价值变动收益 -2 1 1 1 
 

应收账款周转率 6.31 6.49 6.58 6.44 

投资净收益 841 623 511 545 
 

应付账款周转率 2.49 2.35 2.39 2.37 

营业利润 2405 2696 3037 3289 
 

每股指标(元)     

营业外收入 86 86 80 76 
 

每股收益 0.43 0.49 0.54 0.58 

营业外支出 22 15 15 15 
 

每股经营现金 0.57 0.70 0.80 0.88 

利润总额 2469 2767 3102 3350 
 

每股净资产 3.42 3.91 4.30 4.72 

所得税 393 429 518 561 
 

估值比率     

净利润 2076 2338 2584 2789 
 

P/E 14.8 13.2 11.9 11.0 

少数股东损益 -2 -2 -2 -2 
 

P/B 1.88 1.64 1.49 1.36 

归属母公司净利润 2078 2340 2586 2791 
 

     

EBITDA 3659 4390 4908 5316 
 

     

EPS（元） 0.43 0.49 0.54 0.58 
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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 
 

 


