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市场数据  
收盘价(元) 7.64 

一年最低/最高价 5.36/8.54 

市净率(倍) 1.28 

流通A股市值(百万元) 22,727.52 

总市值(百万元) 22,801.08 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.96 

资产负债率(%,LF) 59.35 

总股本(百万股) 2,984.43 

流通 A 股(百万股) 2,974.81  
 

相关研究  
《兴蓉环境(000598)：2024 年中报点

评： 财务费用&减值影响下业绩保持

稳健增长，污水处理量价齐升》 

2024-08-31 

《兴蓉环境(000598)：2023 年报点评：

业绩和分红稳步提升，新一期污水处

理费调增 22%》 

2024-04-21 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 7630 8087 8792 9615 10590 

同比（%） 13.02 5.99 8.72 9.36 10.15 

归母净利润（百万元） 1618 1843 2079 2280 2489 

同比（%） 8.29 13.97 12.79 9.66 9.15 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.54 0.62 0.70 0.76 0.83 

P/E（现价&最新摊薄） 14.10 12.37 10.97 10.00 9.16 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：2024 年前三季度公司实现营收 62.13 亿元，同增 9.17%；归母净
利润 16.26 亿元，同增 9.14%；扣非归母净利润 16.03 亿元，同增 9.45%；
加权平均 ROE 同降 0.26pct 至 9.43%。 

 业绩稳健增长，2024Q3 信用减值损失放缓。2024Q3 单季度收入 22.05

亿元，同比-0.29%，环比+1.97%，归母净利润 6.98 亿元，同比+8.57%，
环比+48.14%，单季度收入持平主要系渗滤液及污水上年同期存一次性
追溯收入、工程收入下滑等因素所致。2024Q3 信用减值损失计提 0.11

亿，同比-37.08%，环比-72.47%，应收回款改善。2024Q1-3 公司销售
毛利率44.76%，同比+1.58pct，销售净利率26.87%，同比+0.06pct；2024Q3

单季度销售毛利率 47.81%，同比+2.20pct，销售净利率 32.37%，同比
+2.69pct。 

 偿还债券，2024Q3 利息费用环比下降。2024 年前三季度公司期间费用
同比增长 19.20%至 6.96 亿元，其中，销售、管理、研发、财务费用同
比分别增加 11.53%、10.96%、192.12%、28.88%至 0.93、3.24、0.18、
2.61 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别上升 0.03pct、0.08pct、
0.19pct、0.64pct 至 1.50%、5.22%、0.30%、4.20%。其中 2024Q3 利息
费用 1.19 亿元，同比-4.24%，环比-9.22%，主要系偿还债券导致。 

 2024Q1-3 经营性现金流净额同增 19%，净现比提升。2024Q1-3，公司
1）经营性现金流净额 21.47 亿元，同比+18.50%，净现比 1.29，上年同
期为 1.19；2）投资活动现金流净额-34.18 亿元，上年同期为-30.63 亿
元，其中购建固定无形其他资产支付现金 34.17 亿元，同比+17.72%；
3）筹资活动现金流净额 18.66 亿元，同比+57.31%。 

 掌握成都优质水务固废资产，产能扩张+污水提价贡献增量，长期现金
流增厚空间大。1）盈利：①产能：成都水务固废产能扩张+二三圈层整
合+异地拓展带来产能积累，截至 2024H1 公司运营及在建的供水、污
水、中水、垃圾焚烧发电项目规模分别为 430、480、110、1.2 万吨/日，
其中自来水在建产能 40 万吨/日（成都七厂三期），污水在建产能约 50

万吨/日（凤凰河二沟再生水厂，洗瓦堰再生水厂，成都市第五、六、八
再生水厂二期等），垃圾发电在建万兴三期项目等，将于未来 1-2 年内
投入运营贡献增量业绩；②提价：成都中心城区第五期（2024-2026）污
水处理服务费暂定均价 2.63 元/吨，较 2023 年提升 0.48 元/吨，涨幅
22%，带来盈利弹性。2）现金流：待未来 2 年资本开支高峰过后，长期
自由现金流增厚空间大，2023 年公司分红比例 27.53%（+6.86pct），存
较大提升空间。 

 盈利预测与投资评级：公司掌握成都优质水务固废资产，在建项目集中
于成都区域保障优质成长，长期自由现金流增厚及分红提升潜力大。我
们维持 2024-2026 年归母净利润预测 20.79/22.80/24.89 亿元，对应 PE
为 11/10/9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：项目建设进展不及预期，应收账期延长，资本开支上行等。  
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兴蓉环境三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,723 9,062 10,583 14,445  营业总收入 8,087 8,792 9,615 10,590 

货币资金及交易性金融资产 3,908 4,935 6,077 9,463  营业成本(含金融类) 4,824 5,101 5,543 6,178 

经营性应收款项 2,733 2,969 3,262 3,631  税金及附加 92 97 106 116 

存货 228 241 262 292  销售费用 151 164 180 196 

合同资产 539 586 641 706     管理费用 511 535 585 635 

其他流动资产 315 330 341 353  研发费用 12 13 14 16 

非流动资产 35,832 38,750 41,329 42,097  财务费用 272 351 406 415 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 38 41 41 41 

固定资产及使用权资产 11,710 13,800 15,731 16,884  投资净收益 0 0 0 0 

在建工程 7,124 6,819 6,496 5,836  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 13,170 14,243 15,216 15,490  减值损失 (90) (119) (129) (134) 

商誉 2 2 2 2  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 44 44 44 44  营业利润 2,173 2,453 2,694 2,941 

其他非流动资产 3,783 3,841 3,841 3,841  营业外净收支  9 8 8 8 

资产总计 43,555 47,812 51,912 56,541  利润总额 2,182 2,461 2,702 2,949 

流动负债 9,940 9,937 10,700 11,778  减:所得税 292 330 365 398 

短期借款及一年内到期的非流动负债 1,554 1,055 1,055 1,055  净利润 1,889 2,131 2,337 2,551 

经营性应付款项 6,064 6,412 6,968 7,766  减:少数股东损益 46 52 57 62 

合同负债 589 640 700 771  归属母公司净利润 1,843 2,079 2,280 2,489 

其他流动负债 1,733 1,829 1,977 2,187       

非流动负债 15,823 18,464 19,464 20,464  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.62 0.70 0.76 0.83 

长期借款 6,859 9,359 10,359 11,359       

应付债券 3,888 3,888 3,888 3,888  EBIT 2,442 2,812 3,108 3,364 

租赁负债 10 10 10 10  EBITDA 3,785 4,369 4,745 5,013 

其他非流动负债 5,066 5,208 5,208 5,208       

负债合计 25,763 28,401 30,164 32,242  毛利率(%) 40.35 41.98 42.36 41.67 

归属母公司股东权益 16,644 18,210 20,490 22,979  归母净利率(%) 22.80 23.65 23.71 23.50 

少数股东权益 1,149 1,201 1,258 1,320       

所有者权益合计 17,792 19,411 21,748 24,299  收入增长率(%) 5.99 8.72 9.36 10.15 

负债和股东权益 43,555 47,812 51,912 56,541  归母净利润增长率(%) 13.97 12.79 9.66 9.15 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 3,389 4,322 4,881 5,378  每股净资产(元) 5.57 6.10 6.87 7.70 

投资活动现金流 (4,673) (4,447) (4,208) (2,408)  最新发行在外股份（百万股） 2,984 2,984 2,984 2,984 

筹资活动现金流 1,466 1,152 469 415  ROIC(%) 7.53 7.63 7.60 7.49 

现金净增加额 182 1,027 1,142 3,386  ROE-摊薄(%) 11.08 11.42 11.13 10.83 

折旧和摊销 1,343 1,558 1,637 1,649  资产负债率(%) 59.15 59.40 58.11 57.02 

资本开支 (4,443) (4,408) (4,208) (2,408)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.37 10.97 10.00 9.16 

营运资本变动 (202) 71 255 467  P/B（现价） 1.37 1.25 1.11 0.99 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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