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[Table_Title] 

 公司业绩连续四年稳定增长 将受益于行业利好政策 
 

[Table_Summary] 投资要点： 

 污水处理项目数量与规模增长快速。截止 2014 年底，公司运营项目数量由 47 个增至 61 个，

增幅 29.8%。其中 42 个 BOT 项目，19 个 TOT 项目及 1 个供水项目。期内，总运营规模亦由 184.7

万吨增加 33.8%至 247.2 万吨。新增规模中包括 175,000 吨 BOT 项目、70,000 吨 TOT 项目及

380,000 吨并购项目。总规模中，运营中污水项目、在建项目及待运营项目分别为 192 万吨、

32.2 万吨及 23 万吨，项目主要集中于中国东部，以山东、河南两省为最多。 

 收入增长稳定，服务特许经营安排占比进一步提高。公司 2014 年营业收入 18.13 亿元，其增

长率已连续四年保持在 35%左右；期内毛利增速 41.2%(达 7.25 亿元)、净利润增速 27.5%(达 

2.97 亿元)，两者均较往年有所提高。营业收入中，因公司以 BOT 及 TOT 为首选项目模式，服

务特许经营安排占比由2013年的76.9%增至82.7%，而BT项目占比则由22.5%显著下滑至9.3%。

特许经营权中运营部分毛利率由 65.3%增至 66.6%，高于行业平均值；虽然特许经营权综合毛

利率有小幅下降，但仍保持在 40%以上。截止 2014 年底，公司有银行授信额度 57.55 亿元，

为公司快速扩张期的资金需求提供保障。 

 短期贷款增长显着，金融应收款及周转天数亦大幅上升。值得关注的是，2014 年公司短期银

行贷款显着增加 122.31%, 主要由于去年香港 IPO 所募集的海外资金回流大陆需通过外保内贷

等资金安排。同期，公司的金融应收款亦高速增长 55.83%至 51.2 亿元，主要因特许经营权项

目的扩展与建设投入增加，及公司已就吉林 BT 项目签订购回协议，此前应收客户工程款余额

均转至金融应收款。此外，公司应收账款周转天数较上年提高约 16 天。主要原因有两点：一

是去年下半年通过并购取得的大量项目需一定的移交周期，暂时仍无现金流发生；二是去年完

成的多项提标改造项目已取得政府调价通知书，但现金流需在签订提价补充协议后发生。 

 注重技术研发，与清华大学合作建立纳米工程技术研究院。今年 2 月，公司与清华大学于深圳

成立清华-康达环境纳米工程技术研究院。主要致力于研究新型膜技术，将目前国内有机膜的

使用寿命由 5 年延长至 15 年左右，减少项目运营成本。公司亦在东莞建立纳米技术工厂，将

技术转化为产品运用于公司各个项目，并向市场全面推广。 

 污水处理行业板块的市场前景广阔。随新环保法的实施以及“水十条”的出台，我国污水治理

的范围与力度将全面提升，管理层预计 2015 年公司将持续稳定增长，业务在全产业链延伸。

今年一季度公司中标 2 个新项目，在污水处理方面将有 11 个 BOT 项目与 1 个 TOT 项目于今年

投运，总规模达 402,000 吨/天，另有 1 个规模为 31,300 吨/天的供水项目也将于今年投运。

此外，公司将在保证安全的前提下拓展融资手段与渠道、优化财务杠杆，确保股东利益最大化。 

 公司估值低于行业平均值。康达环保 2015 年预测 PE 为 14 倍，低于污水处理行业平均的 19

倍。污水处理行业受惠于国家多项政策支持，市场前景良好，预计公司业务规模与收入的持续

增长将利好公司未来股价走势。 

 风险因素：市场竞争激烈，公司的项目拓展无法按计划进行。 

     资料来源：公司资料，中投证券(香港) 
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[Table_Target] 当前股价： HKD3.45 
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[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 2,067.5 

流通股本(百万股) 567.5 

总市值(亿港元) 71.33 

流通市值(亿港元) 19.58 

52 周股价波幅 2.47-4.23 

主要股东 ZHAO SIZHEN 

持股占比 52.96%  
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损益表(人民币千元)

2011 2012 2013 2014

收益 734,886      999,315      1,339,679        1,812,781        

  增长率 - 35.98% 34.06% 35.31%

销售成本 (396,821)     (557,537)     (826,258)          (1,087,579)       

毛利 338,065      441,778      513,421           725,202           

毛利率 46.00% 44.21% 38.32% 40.00%
除税前溢利 185,521      233,069      281,679           381,716           

所得税 (28,631)        (35,696)        (49,050)            (85,241)            

净利润 156,890      197,373      232,629           296,475           

净利率 21.35% 19.75% 17.36% 16.35%
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