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公用事业 水务环保 中性（维持） 

对于市场关注的水价上调，其意义在于增量，而非存量业务的改善。固废子行业

类似于十五期间的污水子行业，面临高速增长机遇。目前公用板块（非电）整体

偏高估，但可选择南海发展、合加资源等成长性好的公司投资。 

 国内整体水价上调是趋势。（1）目前的水价与国际水平比，还是处于比较低

的水平。（2）人均收入的提高及宽松的 CPI 水平利于水价长期的上调。 

 水价上调对于上市公司的意义在于增量。（1）国内绝大部分水务企业是事业

型单位，采用非市场化低收费。（2）政府为了吸引社会资本投资，而将非市

场化的水价上调。（3）水价上调的意义不在于存量业务的改善，因为注入上

市公司项目的约定价格已经保证了合理利润，一般不会调价。（4）水价上调

的意义在于增量，随着价格的上调，非市场化水务市场的收益率逐步回升，

可收购兼并的项目的产生利于优势企业扩张。 

 目前的固废处置子行业类似于十五期间的污水行业，面临高速增长机遇。固

废处置行业从“十五”起开始受到政府重视，“十一五”规划将固废处置行

业放在了很高的位置，成熟的游戏规则和商业模式形成后将刺激行业高增长。

 固废运营未来盈利后必将产生一个大的盈利稳定的运营市场，利于产生大市

值环保公司。中国将形成焚烧为主、堆肥、填埋多种方式并存的局面，且焚

烧发电运营模式和堆肥运营盈利问题解决会产生新生的运营市场。 

 目前公用板块（非电）整体偏高估，但可选择成长性好的公司投资： 

（1）南海发展--前五年的复合增长率超 10%、公用板块中相对低的静态和动

态估值，维持“审慎推荐-A”评级。 

（2）合加资源--固废行业尚处于发展的早期阶段，数年后像“05 年至今污

水市场”一样高增长可期。作为市场中少有的固废类环保公司，具有很强稀

缺性，从成长性和配置角度看，虽然目前公司静态估值高于市场平均水平，

仍维持“审慎推荐-A”的投资评级。 

上证指数 2744 

行业规模  
  占比% 
股票家数（只） 18 1.1
总市值（亿元） 1027 0.5
流通市值（亿元） 761 0.9
 
行业指数  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 -3.2 48.3 2.7 
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相关报告 

1、《南海发展(600323)-五年复合增

长率 12%》2009/5/21 

2、《合加资源(000826)-污水较快增

长 固废平稳增长》2009/5/5 

3、《首创股份（600008）-投资亏损

和财务费用上升为利润下降主因》
2008/7/31 

 

重点公司主要财务指标 
 股价 08EPS 09EPS 10EPS 08PE 09PE PB 评级 
南海发展 9.57 0.35 0.16 0.43 27  58  2.7 审慎推荐-A
合加资源 11.48 0.27 0.35 0.45 43  33  4.9 审慎推荐-A
城投控股 12.4 0.55 0.46 0.71 22  27  2.7 中性-A 
首创股份 6.37 0.12 0.13 0.16 54  48  3.0 中性-A 

资料来源：招商证券 更新日期09.6.14 



 行业研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 2 
 

 

正文目录 

一、水价上调的意义在于增量市场................................................................................ 3 

（一） 水价上调是趋势 ............................................................................................ 3 

（二） 水价上调对于上市公司的意义在于增量 ........................................................ 6 

二、固废市场处于市场化的早期摸索阶段 ..................................................................... 9 

（一）固废市场处于市场早期阶段.............................................................................. 9 

（二）将形成焚烧为主、堆肥、填埋多种方式并存的局面 ........................................ 10 

三、整体行业高估中选择成长性好的公司 ................................................................... 12 

（一）南海发展--五年复合增长率超 10% ................................................................. 12 

（二）合加资源--污水较快增长 固废平稳增长 ......................................................... 15 

 
 

图表目录 

图 1：水务行业产业链 ................................................................................................. 3 
图 2：国内水价组成 ..................................................................................................... 3 
图 3：部分城市居民用水价格统计................................................................................ 4 
图 4：部分城市居民生活用水污水处理费统计.............................................................. 4 
图 5：人均可支配收入上升支持水价同步上涨.............................................................. 5 
图 6：CPI 同比和环比增长率 ....................................................................................... 6 
图 7：国内水务企业亏损面情况 ................................................................................... 7 
图 8：自来水水行业盈利变化情况................................................................................ 7 
图 9：污水处理水行业盈利变化情况 ............................................................................ 7 
图 10：主要水务公司毛利率变化情况 ........................................................................... 8 
图 11：主要水务公司资产净收益率利变化情况 ............................................................. 8 
图 12：南海区行政及公司供水情况（蓝色部分为公司供水覆盖范围） ....................... 13 
图 13：南海发展历年供水量 ....................................................................................... 13 
图 14：南海发展污水业务前景.................................................................................... 14 
图 15：南海发展垃圾焚烧发电业务模式 ..................................................................... 14 

 

表 1：上市公司在水务固废产业链中的位置 ................................................................. 4 
表 2：国际水价对比 ..................................................................................................... 5 
表 3：固废处理与污水处理和大气处理市场化进程对比 ................................................ 9 
表 4：重点公司列表 .................................................................................................... 12 
表 5：南海发展主营业务预测...................................................................................... 12 
表 6：一、二厂项目情况介绍...................................................................................... 14 
表 7：合加资源主营预测............................................................................................. 15 

 



 行业研究
 

敬请阅读末页的免责条款  Page 3 
 

 原水

水价
水资

源费

上网水

价
江、河、湖
、地下水

原水

制作
 自来水

制作
管网 用户

 污水

处理

排放
中水

制作
海水

 海水

淡化

终端

水价

污水处

理费

排水费

  

 

一、水价上调的意义在于增量市场 

（一） 水价上调是趋势 

对应于水务产业链，水价由“水资源费”、“原水费”“自来水费”“排污费”“中水

费”构成。其中水资源费需上交国家（由企业代收），自来水费对应自来水生产企业的

收入和污水（一般由企业直接面向终端收取）。排污费又叫污水处理费，由政府的污水

基金收取，污水处理企业再向污水基金收取污水处理费。污水经深度处理后可产生中水，

主要用于绿化或清洁，目前中水产业规模还很小。 

与企业效益有关的价格是指自来水费和污水处理费，如果国家从引导节约用水的角度上

调水资源费，往往与水企业的效益无关。 

图 1：水务行业产业链 
 

资料来源：招商证券 

 

 

图 2：国内水价组成 

 

资料来源：招商证券 
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表 1：上市公司在水务固废产业链中的位置 
自来水 污水处理           

  代码 原水制作 
生产 管网     处理 管网     

固废 

首创股份 600008        
南海发展 600323        
创业环保 600874        
城投控股 600649        
洪城水业 600461        
钱江水利 600283        
合加资源 000826        
国中水务 600187        
蓝星清洗 000598        

资料来源：招商证券 

      

图 3：部分城市居民用水价格统计 
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资料来源：招商证券 

 

图 4：部分城市居民生活用水污水处理费统计 
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表 2：国际水价对比  
国家 城市/州 水价信息 水价换算 
日本 日本 120 日元/立方米 8.24 元/吨 
韩国 汉城 110 韩元/立方米 0.87 元/吨 
马来西亚 森美兰州 11 林吉特/20 立方米 1.25 元/吨 

英国 Kent,East and West 
Sussex 

排水量按照供水量的 95%计算，

自来水 60.5便士/吨，排水 103.0
便士/吨 

总水价 23.19 元/吨＝自来水

8.58 元/吨＋排水 14.61 元/吨 

德国 纽伦堡 

不分用水性质，其标准统一为：

2.7 马克/吨，排水费价格高于饮

用水价格，排水费为：5.4 马克/
吨。 

总水价 58.75 元/吨=自来水

19.58 元/吨+排水 39.16 元/吨

德国 德国 127.19 英国便士／吨 18.04 元/吨 
法国 巴黎 约 18 元/吨 18 元/吨 
西班牙 西班牙 51.96 英国便士／吨 7.37 元/吨 
意大利 意大利 51.42 英国便士／吨 7.29 元/吨 
土耳其 土耳其 20 元/立方米 20 元/立方米 
美国 纽约 15 美分/加仑 39.47 元/吨 
加拿大 加拿大 29.75 英国便士／吨 4.22 元/吨 

中国 平均 自来水 1.63 元/吨，排水 0.65 元

/吨 总价 2.28 元/吨 

资料来源：招商证券 

 

虽然这几年中国各地水价有所上调，目前的水价与国际水平比，还是处于比较低的水平。 

 

图 5：人均可支配收入上升支持水价同步上涨 
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图 6：CPI同比和环比增长率 
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资料来源：中国经济统计数据库、国家统计局、招商证券研发中心 

 

人均收入的持续稳定走高及宽松的 CPI 水平利于水价长期的上调。 

（二） 水价上调对于上市公司的意义在于增量 

对于普通制造业，价格一般是全面市场化的，终端产品价格的上涨意味着企业毛利率的

提高。水务行业是特殊的制造业，水价是由各级地方政府制定，水价不完全市场化。对

于已经市场化运作的项目，往往采用“成本+合理利润”的模式定价，即先定利润率再

倒推水价，这个价格在项目中标之初就已约定，将来若要上调价格也是因为电及再投资

等成本上涨的推动。 

目前国内水务市场的现实情况是，绝大部分水务企业都是政府包办的事业型单位，其收

费很低，亏损由政府承担。随着经济水平的提升，老的管网与设备需要提升，制水标准

在提高，原本没有或不足的污水处理能力要迅速提升，这就需要大量的固定资产投资，

政府为了吸引各类社会资本投资水务行业，就必须将这些非市场化的低价格进行市场化

上调，以分担政府的资金压力，这就是我们见到近几年，国内各地政府纷纷上调水价的

原因。 

非市场化水务价格的上调与上市公司已经市场化的项目并无多大关联，因为注入上市公

司项目的价格已经保证了合理利润，因此，水价上调的意义不在于存量业务的改善，如

果有改善也仅限于在宽松高价环境下，可以敦促政府尽快兑现原先承诺或因成本推动该

发生的调价而已。 
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图 7：国内水务企业亏损面情况 
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资料来源：万德、招商证券 
 

图 8：自来水水行业盈利变化情况 
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资料来源：万德、招商证券 
 

图 9：污水处理水行业盈利变化情况 
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资料来源：万德、招商证券 
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图10：主要水务公司毛利率变化情况 图11：主要水务公司资产净收益率利变化情况 
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资料来源：招商证券 资料来源：招商证券 

                       
由图 8-图 10 行业与上市公司对比可以看出，水行业（对应整体水务市场）是亏损的，

但水务上市公司（对应市场化水务市场）盈利情况良好，说明目前我国水务市场市场化

率还不高，绝大部分是非市场化部分。 

随着价格的全面上调，非市场化水务市场的收益率由亏损向 6-12%的投资回报率逐步回

升，市场化的可收购兼并的项目不断产生，带来了增量市场。优势企业有强大的融资能

力，可以通过财务杠杆实现快速外延式扩张。 

“十一五”期间，整个中国水务市场年增长率将保持在 15%左右，2020 年以后中国将

成为国际上最大的城市环保基础设施市场。未来中国水务业将处于快速发展时期，“十
一五”期间，城镇的污水处理，以及再生利用设施建设规划，新增加的投资额约 3300 多

亿元人民币。同时，随着城市的建设和老城区的改造，需大批更新原来陈旧的管网，以

及污水管网雨污分流的改造，需要 500 亿元以上的投资。如果再加上水的安全体系的建

设，海水的淡化以及相应的水工程的建设，需要的投资将略超过 1 万亿元。 

我们认为，水务市场增量空间很大，水价全面上调的意义就在于增量市场，盈利项目的

增多为优势企业提供了很好的扩张环境。 
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二、固废市场处于市场化的早期摸索阶段 

（一）固废市场处于市场早期阶段 

环保领域分为大气处理、污水处理和固体废弃物处理三个大方向。大气处理主要是烟气

脱硫和粉尘处理，这是一个高度分散和市场化的市场，处于成熟期。污水处理从“九五”

起国家开始重视，于“十五”完成了市场化，目前处于高速增长期，盈利比较稳定且外

延式成长性良好。目前的固废处置子行业类似于“十五”期间的污水行业，面临市场化

加速的增长机遇。固废处置行业从“十五”起开始受到政府重视，“十一五”规划期发

改委将该行业放在了很高的位置，但该行业仍处于市场化早期阶段，成熟的游戏规则和

商业模式有待形成。 

 

表 3：固废处理与污水处理和大气处理市场化进程对比 
 九五 十五 十一五 

大气处

理 电厂等基本上脱硫装置 烟气排放单位必须上排装置，技术成熟，脱硫

企业基本收取加工费模式。 高度成熟、充分竞争的行业。 

污水处

理 

提出处理目标，各地开始

建设，但实际开工率很低，

政府支付不积极，向企业

个人收费难转嫁 

《特许经营权管理办法》、污水处理标准、

0.8 元/吨处理费指导 
70%污水处理率，开始走向成

熟。 

固废处

置 

大城市有垃圾的收集和运

输，但处理很少。部分垃

圾实行填埋。 

部分填埋，少量焚烧，堆肥试点，并开始工业

和医疗垃圾处置试点。除焚烧发电外，尚无具

体垃圾处理标准和商业模式。仅收垃圾收集运

输费用，基本没有收垃圾处置费。处于高速成

长期。 

60%垃圾处理率，《特许经营权

办法》、处理标准和商业模式、

收费有待形成，市场化进程将加

速。 

资料来源：招商证券 

 

“九五”计划、“十五”计划及“十一五”计划对环保行业的重视度快速提高，十一五

规划更是明确提出“建设资源节约型、环境友好型社会”，环保行业的重点规划为三个

方面：“加强水污染防治”、“加强大气污染防治”和“加强固体废物污染防治”。相

应的环境治理重点工程有：重点流域水污染治理、燃煤电厂烟气脱硫、医疗废物及危险

废物处置、核与辐射安全工程、铬渣污染治理。关于医疗废物及危险废物处置，规划指

出:在城市垃圾处理方面，根据环保总局的计划，未来五年内，将以 113 个城市为重点，

深化城市环保工作，加强城市垃圾处理设施建设，加大城市垃圾处理费征收力度，到

2010 年城市生活垃圾无害化处理率不低于 60%。具体来说，大致估算总投资需 300 亿

元用于：城镇生活垃圾分类收集、储运和处理系统的建设，优先进行垃圾减量化和资源

化，高标准建设城镇生活垃圾处置设施。此外，还将建成以地级市为基础的医疗废物集

中处置设施与体系，建设 31 个省级危险废物集中处置中心、300 个设区市的医疗废物

集中处置中心，以及配套的国家和省级技术支持和监管能力建设项目，总投资约 150
亿元。同时我国将在大力发展环保产业过程中，建立社会化多元化环保投融资机制，运

用经济手段加快污染治理市场化进程。积极参与全球环境与发展事务，认真履行环境国

际公约。 
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（二）将形成焚烧为主、堆肥、填埋多种方式并存的局面 

经济的高速发展伴随着大量增加的城市垃圾，我国大中城市每年新产生 1 亿多吨垃圾，

已有高达近 70 亿吨的未经处理垃圾堆，城郊堆场不堪重负，严重危害到当地的生态环

境。如果城市生活垃圾继续每年 2.3%的速度增加的话，预计到 2010 年城市垃圾产量

将在 1.5 亿吨/年以上。 

1、垃圾焚烧（发电） 

垃圾发电可以较好地解决堆场占地问题。通过垃圾焚烧，一方面可以减少城市生活垃圾

增量，节省堆场空间，另一方面可以增加能源供给，具有资源化（能源供给）、减量化

（减少堆场需求）、无害化（高温焚烧可无菌和分解有害物质）三大优势。 

工业垃圾和医疗垃圾也一般采取焚烧形式，但由于规模小一般不发电。 

垃圾焚烧发电的优点是减量化达到 80%以上，且在处理技术路径中市场化速度最快，

技术相对成熟。 

垃圾焚烧发电的缺点是投资巨大，一般吨垃圾处理能力的投资为 25-40 万/吨.日（全国

产-全进口），且中国生活垃圾厨房余垃圾居多，热值不高。此外，致癌气体二恶氤的

排放也是一个缺点。 

焚烧发电目前已在上海、北京、南京等大城市有推广，运营企业可以获得合理利润。运

营企业的利润来源是垃圾处理费（政府支付）和上网电费收入（政府支持高于同区燃煤

电价 0.25 元/度）。垃圾发电的成本主要来自垃圾处理成本和发电运行成本。目前国家

针对垃圾发电主要的优惠政策有：一是发电量保证全部上网，二是免征增值税，并在所

得税上享受减免政策，三是国家会以垃圾处理费的方式给予企业补贴。 

目前介入垃圾焚烧（发电）领域的上市公司有南海发展、城投控股等，其行业增长前景

看好。 

2、堆肥 

堆肥技术路径很好地适应了中国厨余垃圾居多的特点，且投资额一般在 1.1 万/吨.日，

相对垃圾焚烧发电成本较低。减量化也能达到 60%以上。堆肥技术的缺点是对垃圾量

要求高，一般中小城市不适用，且减量化相对焚烧技术低。 

走堆肥技术路径企业的收入主要是政府支付的垃圾处理和少量的化肥销售（主要用于土

壤沙化改良和市政绿化）收入。 

目前还没有介入堆肥运营领域的上市公司，合加资源作为固废处理方案提供商和设备提

供商，活跃于这一技术路径的项目建设，且取得很好的成长性，成长前景看好。 

3、（卫生）填埋 

相对于垃圾发电技术和堆肥技术，填埋技术作为生活垃圾的传统和最终处理方法，目前

仍然是我国大多数城市解决生活垃圾出路的主要方法，目前全国共建有 450 多座生活垃

圾填埋场，85%以上的城市生活垃圾采用填埋处理。根据环保措施（主要有场底防渗、

分层压实、每天覆盖、填埋气导排、渗沥液处理、虫害防治等）是否齐全、环保标准能

否满足来判断，大致可分为简易填埋场、受控填埋场和卫生填埋场三个等级。 

（卫生）填埋的主要优点是投资额少，一般投资额在数千元/吨.日，适用于垃圾体量不

大的中小城镇。 
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（卫生）填埋的缺点战地大，且垃圾自然降解年份长。 

填埋技术路径的运营一般由政府直接完成，且目前正由简单填埋卫生填埋及沼气发电升

级。合加资源对填埋场建设施工有所涉足，此类项目一般投资少、上马快。 

我们认为，结合中国土地紧张和厨余垃圾多的特点，参照国际经验，中国将形成焚烧为

主、堆肥、填埋多种方式并存的局面，且焚烧发电运营模式有待完善，堆肥运营盈利问

题将会解决（向企业、居民征收垃圾处理费而不是收集运输费，以转嫁成本是一个趋势）。 
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三、整体行业高估中选择成长性好的公司 

表 4：重点公司列表 
重点公司 股价 EPS08 EPS09 EPS10 08PE 09PE PB 投资评级 
南海发展 9.57  0.4 0.2 0.4 27.1 58.1  2.7 审慎推荐-A 
合加资源 11.48  0.3 0.4 0.5 42.6 32.8  4.9 审慎推荐-A 
城投控股 12.40  0.6 0.5 0.7 22.4 26.9  2.7 中性-A 
首创股份 6.37  0.1 0.1 0.2 53.7 48.1  3.0 中性-A 
创业环保 6.37  0.2 0.2 0.2 39.3 37.8  2.9 中性-B 
钱江水利 9.780 0.2 0.3 0.4 58.6 35.3  2.8 中性-B 
武汉控股 6.030 0.1 0.0 - 46.7 - 1.8 中性-B 
洪城水业 8.78  0.1 0.2 0.2 59.4 54.6  2.5 中性-B 
资料来源：招商证券 

 

（一）南海发展--五年复合增长率超 10% 

表 5：南海发展主营业务预测 
 单位：百万元 07 08 09E 10E 11E
销售收入合计 412 424 466  566 681 
自来水 357 360 385  405 417 
污水处理 28 33 47  81 133 
垃圾发电 18 19 21  67 118 
合计收入增长率 12% 3% 10% 22% 20%
自来水 9% 1% 7% 5% 3%
污水处理 5% 54% 42% 72% 64%
垃圾发电 195% 4% 4% 219% 75%
合计毛利率 45% 46% 47% 46% 46%
自来水 51% 46% 47% 47% 48%
污水处理 30% 47% 48% 48% 41%
垃圾发电 57% 41% 41% 41% 53%
毛利合计 187 195 219  263 315 
自来水 183 165 180  190 202 
污水处理 8 16 23  39 54 
垃圾发电 10 8 9  27 63 
毛利增长率 7% 4% 12% 20% 20%
自来水 11% -10% 9% 5% 7%
污水处理 -8% 90% 45% 72% 37%
垃圾发电 504% -26% 13% 215% 130%
资料来源：招商证券 

 
 1、公司自来水业务仍有提升空间 

（1）里水镇 09-10 年可实现 6.28 万吨的供水增量。公司自 2006 年 5 月起陆续向里水

供水，受制于市政建设对管道铺设的影响，未以全面供水，06-08 年供水量分别为 1.44、
1.69、4.72 万吨。目前，与该供水项目配套的里水增压泵站工程现已完成基础垫层混凝
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土浇筑，正进行泵房、配电间、进出厂管道施工。预计 2009 年 5 月中旬可实现向里水

镇全面供水，供水量增加至约 11 万立方米/日。  

（2）仍有进一步整合南海区内供水市场的空间。南海区共有八镇，如图 1 所示，蓝色

部分为公司已供水区域，仍有西樵镇（20 万吨）、丹照镇（13 万吨）及九江镇部分地

区（3-5 万吨）供水业务公司尚未涉足，在区政府支持下，仍有进一步整合的可能。 

图12：南海区行政及公司供水情况（蓝色部分为公司供水覆盖范围） 

 
资料来源：招商证券 

（3）工业用水下滑势头已缓。南海区有相当部分出口型企业，08 年起，经济危机和产

业结构调整导致部分企业开工不足或迁出，用水增长速度放缓甚至负增长。从目前国内

的经济情况看，应该说，工业用水下滑势头不会进一步恶化。 

图13：南海发展历年供水量 
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资料来源：招商证券 

 

2、污水处理业务处于增长期。  
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运营中 建设中

8.3万立方米/日 10万立方米/日 22万立方米/日 

2011 年 ：

40.3万立方

米/日；远期

60-70 万立

方米/日。 

2009年新增投资 

根据南海区政府的规划，已建成和待建的污水厂总处理规模为 69.82 万立方米/
日（不含远期规划数），其中由南海发展运营、投资的污水项目总处理规模为 40.3
万立方米/日。3 年可带来约 1 亿元的业务增量。 

图14：南海发展污水业务前景 
 

资料来源：招商证券 

3、垃圾焚烧发电启动在即。 

公司绿电公司垃圾发电二期（1500 吨/日日处理能力）项目 2009 年 5 月开工，2010
年底建成投产。建成后将为公司带来 1.3 亿元收入增量。 

图15：南海发展垃圾焚烧发电业务模式 
 

垃圾处理费收入

95元/吨。

垃圾由南海区市政管
理局负责收集和运输，
并约定保底垃圾量。

垃圾处理费由市政局
向绿电公司支付。

经营收入

售电收入

0.58元/度（2008年1
月1日前为0.55元/度）

垃圾焚烧发电自用外
的余电全部上网，由供
电部门全量收购。

南海区市政管理局负
责协调供电部门向绿电
公司支付电费。

＋
垃圾处理费收入

95元/吨。

垃圾由南海区市政管
理局负责收集和运输，
并约定保底垃圾量。

垃圾处理费由市政局
向绿电公司支付。

垃圾处理费收入

95元/吨。

垃圾由南海区市政管
理局负责收集和运输，
并约定保底垃圾量。

垃圾处理费由市政局
向绿电公司支付。

经营收入

售电收入

0.58元/度（2008年1
月1日前为0.55元/度）

垃圾焚烧发电自用外
的余电全部上网，由供
电部门全量收购。

南海区市政管理局负
责协调供电部门向绿电
公司支付电费。

＋
 

资料来源：招商证券 

表 6：一、二厂项目情况介绍 
一、二厂总投资 7.91 亿

一、二厂合并实际处理能力 可达 2200 吨/日
年处理垃圾量 70 万吨

发电量 1.845 亿度

上网电量 1.476 亿度

年收入 15211 万元

投资利润率 9.73%
全部投资的内部收益率 10.42%
自有资金的内部收益率 11.60%
资料来源：招商证券 
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4、三年固定资产投资为 12 亿元，公司债务融资能力良好。 

公司近三年垃圾发电及污水项目资本需求约在 12 亿元左右，目前公司负债率

43.2%，债务融资能力强。资金需求全部通过债务方式筹集的话，公司负债率略

超 50%，对于公用事业公司，是正常的负债水平。我们认为公司增发的需求并不

强烈，相应地公司未来业绩增长也不会有摊薄。 

5、09-12 年每股收益预期为 0.39 元、0.43 元、0.53 元、0.59 元，同比分别增长 9%、

12.7%、21.8%和 10.8%。 

6、维持“审慎推荐-A”投资评级，可分两阶段看南海发展的估值： 

1、第一阶段是至 2012 年左右，公司南海区域内公司的自来水业务份额仍有 30%
左右的增长，污水业务和垃圾发电业务保持高速增长，能保持 10-15%的较高复

合增长率 4 至 5 年。 

2、第二阶段是 5 年后，看公司有业务范围或业务区域方面的突破，若无，则进

入 3-5%的公用事业公司自然增长阶段。 

综合考虑公司前五年的较高速增长及在水务、公用板块中相对低的静态和动态估

值，维持审慎推荐评级。 

（二）合加资源--污水较快增长 固废平稳增长 

表 7：合加资源主营预测 
单位： 百万元 2007 2008 2009E 2010E 2011E
销售收入合计 350 495 645  915 1182 
污水处理 12 79 154  181 218 
自来水 7 12 13  14 15 
市政施工 141 247 244  313 344 
环保设备及安装 191 157 234  280 336 
环保设备制造 0 0 0  126 269 
合计收入增长率 52% 41% 30% 42% 29%
污水处理 3% 591% 93% 18% 20%
自来水 73% 65% 10% 10% 3%
市政施工 44% 76% -1% 28% 10%
环保设备及安装 63% -18% 49% 20% 20%
环保设备制造 -- -- -- -- 113%
合计毛利率 44% 41% 42% 39% 37%
污水处理 61% 51% 50% 52% 52%
自来水 3% 12% 13% 15% 15%
市政施工 39% 39% 39% 39% 39%
环保设备及安装 48% 41% 40% 40% 40%
环保设备制造 0 0 0 19% 20%
资料来源：招商证券  

 
1、08 年项目大多处工程期，填埋项目设备占比低，是 08 年设备收入低于工程收入的主

要原因。 

（1）阿苏卫、青浦项目等早期工程设备部分已在 07 年集中到货，08 年承接的湖南、山

东、淮南、陕西等多处项目处于土建期。（2）卫生填埋项目设备少工程多，09 年起开始
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进军生活垃圾焚烧（发电）领域，该领域设备占总投资比例大，利于提高设备业务但毛利

会较堆肥有所降低。 

2、公司固废业务大幅增加及政府方面回款速度略有下降是应收帐款增加 78%的主要原

因。 

公司 08 年固废业务收入同比增长 30.4%，其中工程增加 144.4%，说明大部分业务处于

施工阶段，按完成比例确认的部分收入形成应收帐款。同时经济增长（尤其是房地产业务）

放缓对地方政府的支付能力造成了一定的负面影响，也是固废业务增长速度较 07 年略有

放缓的原因。 

3、固废业务仍能保持增长。 

公司的西安生活焚烧项目总投资在 4 亿多元，虽然相对于堆肥，设备毛利会下降，但焚

烧项目设备占比更高，可带动 09-10 年设备业务增长。此外，在政府加大环保投入的背

景下，堆肥、焚烧、卫生填埋及工业医疗方面的行业发展会加快，作为国内固废行业龙头，

业务仍将保持惯性增长。 

4、公司倡导综合利用理念。 

中国的垃圾在初始产生端并没有分类，现行的收集、运输和终端处理都没有进行很好预处

理。认为，无论是终端的堆肥、焚烧或填埋，都较高的前处理价值。一方面前处理的分拣

有产生循环回收价值，分拣后的垃圾也更宜后端的焚烧（保护锅炉）或堆肥处理。此外，

在电厂上规模的时候，不进行预处理综合利用的中小垃圾发电厂仅凭优惠电价也未必拚得

过大型火力电厂，尤其是在煤价下跌时。 

5、2010 新增回废设备制造收入。 

08 年 5 月增发募集 4.13 亿元，目前已投入既定环保设备研发制造项目 1.42 亿元（计划

金额是 1.23 亿元），预计 2010 年 5 月建成日并投产后，可为 10、11 年带来利润增长。 

6、预计污水业务可贡献 09 业绩 0.09 元左右（08 年污水的业绩贡献是 0.028 元）。 

虽然污水受到一定的政府加大投资而产生挤出效应的影响，公司近两年积累的十余家污水

业务子公司相继开业并进入投资回收期，为公司产生一定利润增量的同时，可以改善公司

的现金流。 

7、预估每股收益 09 年 0.35 元、10 年 0.45 元。同比分别增长 28%和 29%。 

8、维持“审慎推荐-A”的投资评级。 

固废行业尚处于发展的早期阶段，数年后象“05 年至今污水市场”一样高增长可期。合

加资源是市场中少有的固废类环保公司，具有很强稀缺性，从成长性和配置角度看，虽然

目前公司静态估值高于市场平均水平，我们仍维持“审慎推荐-A”的投资评级。 

参考报告： 

1、《南海发展(600323)-五年复合增长率 12%》2009/5/21 

2、《合加资源(000826)-污水较快增长 固废平稳增长》2009/5/5 

3、《首创股份（600008）-投资亏损和财务费用上升为利润下降主因》2008/7/31 
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