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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2012A 2013A 2014A 2015A 

营业收入(百万元)  999.32   1,339.68   1,812.78   1,836.48  

同比增长(%) 36.0% 34.1% 35.3% 1.3% 

净利润(百万元)  196.54   231.56   294.79   324.88  

同比增长(%) 25.3% 17.8% 27.3% 10.2% 

毛利率(%) 44.2% 38.3% 40.0% 47.6% 

净利润率(%) 19.7% 17.1% 16.3% 18.2% 

净资产收益率（%）  17.7% 17.3% 10.4% 10.2% 

每股收益(元)  -     -     0.17   0.16  

每股经营现金流(元)  -   -   -0.31   -0.01  

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 康达环保 8 月 4 日公告：在竞争性咨询后，郁南县环保局、康达集团及广

东亮科近日就郁南县整县生活污水处理捆绑 PPP 项目草签合同。 

 首个 PPP 项目落地，示范效应与良好收益兼备。郁南县是广东省和全国农

村污水处理双重示范县，整县捆绑 PPP 项目具有重要的示范意义。该项目

亦是康达环保首个 PPP 项目，在农发行资金支持下，财务成本较低，预计

整体内部收益率将较为理想。未来 PPP 将有望成为公司重要的新增长点。 

 PPP 政策激活小城镇污水市场，水务市场万亿蓝海有望破局。我国小城镇

污水处理设施长期存在较大缺口，在 PPP 新政推动下，融资和投资回收模

式得到极大改善，基层水务市场有望被激活，小城镇水务市场将成为万亿

蓝海。 

 康达环保专注于中小城市污水处理，拓展基层水务项目优势明显。康达环

保深耕三四线城市生活污水处理市场 20 余年，积累了丰富的中小型项目运

营经验与基层政府资源，未来在拓展基层水务项目方面较大型水务集团更

具优势。 

 投资建议：当前市场一致预期康达环保 2016 年归属净利润 3.97 亿元（折

合 4.61 亿港元），对应当前股价 PE6.77 倍，PB 仅 0.83 倍，估值低且具备

安全边际，建议投资者积极关注。 

 风险提示：污水处理市场竞争加剧，新增项目数不达预期，人民币持续贬

值。  
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报告正文 

 

 康达环保 8 月 4 日公告：在竞争性咨询后，郁南县环保局、康达集团及广东

亮科近日就郁南县整县生活污水处理捆绑 PPP 项目草签合同。项目公司成立

后将与郁南县环保局签订正式 PPP 协议。据悉，该项目总投资 5.02 亿元，建

设运营期共 30 年，政府年付费总额 4336 万元，项目将有效处理郁南县村庄

居民聚集居住区内 80%的生活污水。 

 首个 PPP 项目落地，示范效应与良好收益兼备。郁南县是广东省 15 个农村

污水示范县之一，并于 2015 年入选住建部全国 100 个农村污水治理示范县，

本次整县污水处理捆绑 PPP 项目将为广东省今后推动农村污水治理工作提供

很好的参考，具有重要的示范意义。该项目同时也是康达环保有史以来第一

单 PPP 项目，是公司由传统污水处理项目实现转型的重要突破。该项目获得

了农发行资金支持，具有较低的财务成本，预计整体内部收益率将处于较为

理想的水平。当前国家大力推广 PPP 模式，传统的单一污水处理厂 BOT/TOT

模式将逐渐被取代，我们预计公司未来有望在山东、河南等优势区域获取更

多的 PPP 项目，PPP 模式将成为公司重要的新增长点。  

 PPP 政策激活小城镇污水市场，水务市场万亿蓝海有望破局。我国小城镇尤

其是乡镇生活污水处理设施存在较大缺口，单一的农村水务项目因为盈利模

式不成熟、收费机制难以建立等原因，长期以来对社会资本缺乏足够吸引力。

2014 年以来，在 PPP 新政的推动下，通过 PPP 模式灵活的融资方式能够充分

联合财政资金、政策性银行和社会资本共同为区县一级基层基础设施建设提

供资金来源。同时通过捆绑打包等模式，对基础设施外部性的充分利用和回

收也能保障社会资本的投资收益水平，整个基层水务市场有望被激活。据估

计，2018 年以前仅广东省东部及西北等欠发达地区的生活污水处理设施建设

就需要投入 862 亿元，全国区县一级的基层水务市场投资将达到万亿以上，

在市政水务市场日益红海化的今天，小城镇污水处理市场将开辟新的蓝海。 

 康达环保专注于中小城市污水处理，拓展基层水务项目优势明显。康达环保

长期深耕三四线城市生活污水处理市场，20 多年来积累了丰富的项目运营经

验与基层政府资源。郁南县生活污水处理捆绑 PPP 项目是公司在基层水务市

场进行深度开发的一次突破，在对中小型水务项目的开发运营和基层政府关

系维护方面，公司较大型水务集团更具优势。本次合作方广东亮科是广东省

农村污水处理市场的领先企业，其先后在佛山地区中标并成功实施了 30 多项

农村污水处理项目，在郁南、罗定、新兴、湛江、江门、肇庆等多地拥有试
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点示范项目，在广东省内拥有良好的口碑。公司与广东亮科的合作不仅成功

打开了广东生活污水处理市场，未来还有望借助其本地资源获得更多项目。 

 投资建议：当前市场一致预期康达环保 2016 年归属净利润 3.97 亿元（折合

4.61 亿港元），对应当前股价 PE6.77 倍，PB 仅 0.83 倍，估值低且具备安全

边际，建议投资者积极关注。 

 风险提示：污水处理市场竞争加剧，新增项目数不达预期，人民币持续贬值。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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