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市场数据 

报告日期 2014.12.10 

收盘价（港元） 3.76 

总股本（亿股） 14.35 

总市值（亿港元） 54.0 

总资产（亿美元） 140.2 

每股净资产（美元） 2.65 
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事件： 

2014年 12月 9日我们与中国水务举行电话会议，就公司中期业绩进行沟通： 

我们的观点： 

 2014 年中期业绩靓丽，拥有人净利同比增 50.9%。公司截止到 2014 年 9

月 30 日，实现总营收 13.55 亿元（港币，下同），同比增 18.4%；经营利

润 6.22 亿元，同比增 53.7%；归属于本公司股东的净利润 2.36 亿元，同

比增 50.9%。公司中期净利的增加得益于营收的增加以及居间费用的节省。 

 供水业务量价齐升，仍为主要收入来源。期内供水业务实现营收 9.97亿元，

同比增 14.9%，占总营收比 73.6%。截止到目前，公司自来水总产能 400

万吨/天，权益产能 313.5 万吨/天，期内新增产能 45.3 万吨/天，增幅达

12.8%。上半年共有 6个水厂提价，平均涨幅达 22.8%，致使公司供水平均

水价提高 4.8%。 

 污水业务扩张迅速，营收同比增长 1.3倍。期内公司污水业务实现营收 0.82

亿元，同比增 131.7%，主要得益于污水运营产能的提升。期内，公司通过

外延收购新增污水项目 10个，涉及产能 20.8万吨/天，占原产能的 71%。

我们认为，公司在保持供水业务的优势前提下，也会利用闲余资金积极扩

展优质的污水项目，提升盈利增长点。 

 财务成本低，资金充足，外延扩张持续。公司目前平均财务成本在 4.2%，

较同行低。另外，目前在手现金达 14.1亿元，且还有亚开行 2亿美元的授

信。充足的资金为未来的并购提供保证，预计每年通过外延性扩张实现 10%

的复合增长。 

 市场空间大，政策支持力度加强，看好未来发展。自来水市场空间大，预

计目前还有 80%以上的资产在政府手中。国家出台政策鼓励通过 PPP 模式

来引入社会资本投资公用事业，随着地方政府财政吃紧，将有动力盘活手

中资产，公司作为行业领先者，享受政策下的行业高增长。 

 公司现价对应 2015 年动态 PE 仅 11 倍，PB 为 1.4 倍，较行业均值有 60%

折让，建议关注。 

 

 

中国水务（0855.HK） 

中期业绩靓丽 
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会议要点: 

 

1. 污水业务中运营和建设收入分别是多少？ 

公司收购的污水厂主要是已经建成的厂，污水业务的收入基本来源于运营收入。

只有分宜二期是 BOT 模式还没用进入本期中报。自来水厂的建设不计入收入，与

污水记账规则不同。 

2. 混凝土业务分拆进展如何？ 

公告显示，目前还处于初始阶段，尚未对有关上市事宜提出申请。业务分拆后有

利于公司发展：首先，公司通过分拆套现获得现金；另外，公司的现金流更加清

晰，水泥业务的分拆提高了公司的现金周转速度，让投资者可以更清楚水务业务

的现金周转情况。 

3. 公司自来水的平均水价多少？上半年调价情况如何？ 

公司每年有 4-7 个厂会提价，今年上半年有 6 个厂提价，平均提价 22.8%，使公

司整体的加权平均水价提高 4.8%。 

公司认为今后水价提升无阻力，主要因为以下几点： 

1） 中国水价的历史水平过低。目前公司的 32 个城市的加权平均水价仅 2.28 港

币/吨，不到人均可支配收入的 1%，而国际比例为 3%-5%，相比之下中国水价还有

很大的提高空间。 

2）2014 年年初，中国推出了《关于加快建立完善城镇居民用水阶梯价格制度的

指导意见》，随着阶梯水价的普及，公司的水价提升速度也会加快。 

4. 公司平均财务成本多少？ 

公司目前有一半的贷款来源于境外贷款，利率低于 3%。另外一半来源与国内贷款，

其中大部分是收购的公司向国内银行的贷款，贷款利率也会因为收入稳定性好而

低于市场利率。 

5. 公司联营公司亏损 2000多万？ 

亏损主要来源于水务地产，该公司已经更名为城市建设。未来该公司将会做基础

设施建设的项目，如近期的燃气管网建设。中国水务会给予该公司一定的帮助，

但是业务上没有直接往来。公司原来是 46%的股份，目前减持至 42%，目前没有继

续减持的计划。 
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6. 黑龙江鹤岗项目情况？ 

该项目目前是框架协议，主要有原水、自来水、污水三部分。其中原水项目比重

最大。 

7. 全国范围内自来水厂在政府手上的比例？ 

我们认为现在还有 90%的资产在政府手上。 

8. 公司的业务主要集中在 3、4线城市，对于 1、2线城市有什么发展计划？ 

公司未来还是会集中发展 3、4线城市的自来水业务，原因有以下几点： 

1） 1、2线城市的发展空间小，自来水供水量与人口增长和经济增长有关。1、2

线城市的人口数量几乎达到饱和，很难快速的增长，而 3、4线城市的人口增长空

间高于 1、2线城市。另外，3、4线城市未来的经济发展速度会高于 1、2线城市，

3、4线城市的工业化会加速。 

2） 公司在并购 1 线城市的自来水公司时很难实现控股。而从公司发展的角度来

说，公司需要对已收购的公司实现控股并进行改制，利用中国水务本身的私有化

运营和管理模式使收购的公司达到扭亏为盈，真正为母公司带来盈利。 

 

9. “水十条”对公司的影响？ 

即将出台的水十条主要是针对污水治理方面。由于公司主要业务集中在自来水供

水方面，该政策对公司影响不大。 

主要影响中国水务的宏观政策： 

1）2014年 9月 21日，国务院发布的《国务院关于加强地方政府性债务管理的意

见》，规定了地方政府不可以通过发债融资。地方政府为了获得资金就必须通过出

售手中的国有公司，而自来水供水公司占很大份额。因此该条政策有利于公司接

下来的收购。 

2）2014年 9月 24日，财政部发布《关于推广运用政府和社会资本合作模式有关

问题的通知》，是政府自去年年底推出的第一个正式文件。PPP模式的应用将带来

更规范的市场运作，公司过去已经有和政府联营的项目，并且实行规范化操作。

因此，随着 PPP 模式越来越规范化、透明化，公司的优势也将逐渐的显示出来。

另外 PPP模式可以充分的发挥公司的高效率运营以及政府的公益性，实现了双赢。 

3）2014 年年初，国家发改委、住建部联合发布的《关于加快建立完善城镇居民

用水阶梯价格制度的指导意见》。 
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4）2014年 6 月 18日，财政部、国家税务总局联合发布通知，从今年 7月 1日起，

将供水运营商 6%的增值税减少一半，调整为 3%。 

 

10. 竞标过程中的竞争对手？ 

主要是当地比较好的国企，他们可能在当地的竞标过程中占一定的优势。但是从

整体上，地方政府理解 PPP 模式是引入私有资金，相比于国有企业更倾向于中国

水务这样的私有公司，因此公司更具备竞争优势。 

 

11. 公司的未来发展 

公司的发展历来比较稳定，未来公司的发展速度在政策的扶持之下会加快。 
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