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Tabl e_Title 

【广发海外】中国水务（0855.HK） 

全年业绩亮眼，核心水业务持续增长 
Tab le_Summary 

核心观点： 

 得益于核心水务收入增长，公司全年收入增长较快 

FY18 公司主营业务收入为 75.8 亿港币，同比增长 32.8%。本财年公司核心水务总收入为

70.18 亿港币，同比上升 27.3%，FY13-FY18 复合年均增长率为 31.5%，保持快速增长。本财年

公司核心水务业务维持景气，量价齐升。量的方面，公司不断提高水处理能力规模，特别是供水主

业的规模。价的方面，公司在报告期内有 16 个城市自来水价格上调，4 个项目完成了污水费上调。 

 内生、外延式增长为核心业务提供增长动力 

公司水务业务成长的核心动力首先是已有城市、已有项目的内生式增长。在自来水方面，公司

在本年投入使用了 7 个扩产项目，项目的扩张反映出供水服务在三、四线城市工业化和城市化的

背景下的增长潜力。外延式增长方面，本财年公司签约并购完成的自来水项目有 6 个，所贡献的产

能增量达到 45.2 万吨。此外，污水治理领域也取得新项目实现外延式增长，其中有 4 个污水项目，

污水处理能力总计 8.2 万吨。 

 集团融资渠道多样化，派息比例提高至 30% 

本年度内，集团与境内境外金融机构长期合作，获得了包含澳新银行、日立资本以及集友银行

在内的多个金融机构的贷款。在派息方面，集团有意提出自本财政年度起，在保持快速增长的同时

将不低于 30%的收益分给投资者。 

 盈利预测与投资评级 

2018 年 7 月 3 日中国水务（0855.hk）收盘价为 8.86 港元。考虑到公司现有城市项目稳健成

长、持续并购扩张并大力发展城乡供水一体化，我们预测公司 2019FY/2020FY EPS 分别为港币

0.928 元和 1.198 元，对应市盈率 9.5X 和 7.4X。以可比同业公司为对标，我们认为当前公司估值

尚处低位，龙头地位与业绩韧性将助力公司打开估值上修空间，维持“买入”评级。 

 风险提示 

外延收购速度低于预期，水价提升幅度低于预期，处置非核心资产低于预期。 

盈利预测： 
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 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

营业收入(百万HKD) 4,740  5,708  7,580  8,869 10,598   

增长率(%) 65.8  20.4  32.8 17.0  19.5 

股东应占净利润(百万HKD) 608  854  1,141  1,480  1,910 

增长率(%) 64.0% 40.4% 33.6% 29.71% 29.05% 

EPS（港元/股） 0.403  0.567  0.716  0.928  1.198  

市盈率（P/E） 22.0 15.6 12.4  9.5 7.4 

市净率（P/B） 2.6  2.4  2.5  2.4  2.2  

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 8.86 港元 

合理价值 港元 

前次评级 买入 

报告日期 2018-07-04 

 
Table_B aseinfo

 

基本数据 

总股本/流通股本（百万 HKD） 1,609/1,609 

流通港股市值（百万 HKD） 14,255 

每股净资产（港元） 4.46 

资产负债率（%） 60.98 

一年内最高/最低（港元） 8.86/4.22 

 
Tabl e_Chart  

相对市场表现 
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Tabl e_R eport  相关研究： 

【广发海外】中国水务

（0855.HK）：订立 22 万吨/

日城乡供水一体化项目框架

协议 

2018-01-25 

【广发海外】中国水务

（0855.HK）：收购武涉县

供水公司，加强河南省业务

布局 

2018-01-24 

【广发海外】中国水务

（0855.HK）：净利润增长

25%，核心业务表现亮眼 

2017-12-06 
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得益于核心水务收入增长，公司全年收入增长较快 

2018FY公司主营业务收入为75.8亿港币，同比增长32.8%。本财年公司核心水

务总收入为70.18亿港币，同比上升27.3%，2013FY-2018FY复合年均增长率为

31.5%，保持快速增长趋势。 

 

图1：公司主营业务收入（亿港币）及同比增长  图2：2018FY公司核心水务收入（百万港币） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

 分业务来看，城市供水业务收入为62.04亿港币，同比增长25.1%。污水处理

业务收入为8.13亿港币，同比上涨47%。物业业务部分实现收益港币4.79亿，较同期

大幅增长，主要原因是本年度销售位于河南及湖北的物业项目。 

 

图3：2018FY公司分业务收入占比（%）  图4：2018FY公司分业务收入（亿港币） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

本财年公司核心水务业务维持景气，量价齐升。量的方面，公司不断提高水处

理能力规模，特别是供水主业的规模。就自来水项目而言，公司在本财年有7个项目

完成扩建，投入使用，增加产能25万吨/日。公司通过签约并购6个水项目进一步贡献
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45.2万吨/日的产能增量。此外，在污水处理业务方面，公司8个项目的提标改造涉及

污水处理能力20.5万吨，积极响应国家严格的环保政策和排放标准的要求，并且通

过外延式增长进一步新增处理能力8.2万吨/日。核心水务处理规模的扩张以及利用率

持稳支撑供水量及污水处理量的稳步增长。价的方面，公司在报告期内有16个城市

自来水价格上调，相比前两年7个城市参与调价的情况来看，此次参与调价的城市大

幅提高。污水项目方面， 4个项目完成了污水费的上调，远超此前两年每年一个污

水项目提价的水平。 

 

内生、外延式增长为核心业务提供增长动力 

公司水务业务成长的核心动力首先是已有城市、已有项目的内生式增长。在自

来水方面，公司在本年投入使用了7个扩产项目，其中包括广东惠州大亚湾项目

（130,000立方米/日）、湖南怀化沅辰项目（40,000立方米/日）、湖北荆州江陵银

隆项目（30,000立方米/日）、江西上饶万年银龙项目（25,000立方米/日）、湖南长

沙长沙（中国水务，10,000立方米/日）项目、山西运城平隆项目（10,000立方米/日）

以及江西萍乡芦溪项目（5,000 立方米/日），共计增加产能25万吨。项目的扩张反

映出供水服务在三、四线城市工业化和城市化的背景下的增长潜力。 

外延式增长方面，本财年公司签约并购完成的自来水项目有6个，所贡献的产

能增量达到45.2万吨。此外，环保板块也取得新项目实现外延式增长。其中有4个污

水和水环境治理项目，污水处理能力总计8.2万吨。并且，公司在去年12月份，与中

海油成立了危废和工业固废处理合资公司，目的是承接中海油在南中国片区海上37

个采油钻井平台和若干个基地所产生的工业固废和海上危废。公司还收购两家技术

服务公司为集团拓展环保版块业务、以及供水业务提供支撑，给予技术服务、设备

制造、维修和增值性配套服务方面提供支持。外延式增长是中国水务长期的战略，

预计公司在未来持续推进收购兼并，为公司核心业务提供持续的增长动力。 

 

集团融资渠道多样化，派息比例提高至 30% 

 

 在融资方面，本年度内公司与境内境外金融机构长期合作，再次获得亚洲开发

银行总计2亿美元的十年以上的新增贷款，此项贷款用来支持城乡供水一体化和供排

水一体化业务；澳新银行2亿美元的长期贷款、日立资本2000万美元贷款以及集友银

行1.5亿港币的贷款都已经具备提款资格。 

在派息方面，公司在业绩报告中提出自本财年起，在保持快速增长的同时将不

低于30%的收益分给投资者。鉴于亮眼业绩，董事会建议向本公司权益股东派发末

期股息每股港币15仙。连同中期股息每股港币8仙，本年度的股息总额为每股港币23

仙，较去年进一步增长。 

 

 



  

识别风险，发现价值                            请务必阅读末页的免责声明 

4 / 7 

中国水务|港股点评报告 

 

图5：公司中期派息（港仙） 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

注：*为特别股息 

 

盈利预测与投资评级 

 

2018年7月3日中国水务（0855.hk）收盘价为8.86港元。考虑到公司现有城市

稳健成长、持续并购扩张并大力发展城乡供水一体化，我们预测公司

2019FY/2020FY收入分别为港币8,869/10,598百万元，同比增长17.0%/19.5%，净

利润分别为港币1,480/1,910百万元，同比增长29.7%/29.1%，EPS分别为港币

0.928/1.198元，对应市盈率9.5X和7.4X。以可比同业公司为对标，我们认为当前公

司估值尚处低位，龙头地位与业绩韧性将助力公司打开估值上修空间，维持“买入”

评级。 

风险提示 

外延收购速度低于预期，水价提升幅度低于预期，处置非核心资产低于预期。 
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资产负债表   单位：百万港元  现金流量表   单位：百万港元 

至 12 月 31 日 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E  至12月31日 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 

流动资产 6,966 9,942 9,008 14,652 17,333  经营活动现金流 1219  1638  1639  2644  3238  

货币资金 2,552 4,314 2,511 6,652 7,949  税前利润 1505  1963  2462  3090  3757  

应收及预付 2,794 3,312 3,215 4,967 5,829  折旧与摊销 365  388  388  823  773  

存货 1,085 1,264 2,315 2,306 2,756  净利息费用 72  128  161  213  244  

其他流动资产 535 1053 967          

570  

  728         

528  

  800        

500  

 运营资本变动 (190) (90) (242) (109) 7  

非流动资产 13,005 15,689 19,581 17,256 17,395  税金 405  583  701  930  1127  

固定资产 590 1,127 1,695 1,595 1,495  其他经营现金流 (218) (135) (97) (146) (127) 

无形资产 8,705 10,316 13,499 11,023 11,200  投资活动现金流 (1677) (1172) (1705) (1663) (1661) 

其他长期资产 3,710 4,246 4,388 4,638 4,700  资本支出 (1261) (1361) (1609) (1657) (1755) 

资产总计 19,971 25,632 28,589 31,908 34,728  投资变动 186  491  191  191  191  

流动负债 5,557 7,392 8,649 12,631 14,162  其他 (602) (302) (287) (197) (97) 

短期借款 2,156 3,206 3,450 2,500 2,500  筹资活动现金流 1694  1250  (1354) 3159  (300) 

应付及预收 855 1,097 1,626 1,608 1,917  净增权益 1234  516  2191  (1166) 387  

其他流动负债 2,022 2,427 2,566 2,951 3,394  净增债务 2662  5144  766  4484  2434  

非流动负债 5,968 9,276 8,786 9,287 10,190  支付股息 (106) (301) 342  444  573  

长期借款 5,076 8,123 7,432 8,132 8,813  其他 (2095) (4110) (4163) 285  (2548) 

其他非流动负债 891 1,153 1,354 1,156 1,377  现金净增加额 1207  1706  (1415) 4140  1297  

负债合计 11,525 16,669 17,435 21,919 24,353        

股本 15 15 16 17 18        

母公司股东权益 4,801 5,615 7,169 6,003 6,390        

少数股东权益 3,183 3,348 3,986 3,986 3,986        

负债和股东权益 19,971 25,632 28,589 31,908 34,728        

             

 

 

            

利润表  单位：百万港元 
       

       

至 12 月 31 日 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E        

销售收入 4,740 5,708 7,580 8,869 10,598        

销售成本 2,642 3,223 4,310 5,024 5,989        

经营费用 723 777 816  969  1155         

息税折旧前利润 1,792 2,151 2,870 3,698 4,226        

折旧及摊销 365 388 387.63 822.51

45 

772.514

5 

       

经营利润 1,428 1,763 2,482 2,875 3,454        

净利息收入 72 128 161  213  244         

其他收益 150 328 141 438 654        

税前利润 1,505 1,963 2,462 3,090 3,757        

所得税 405 583 701  930  1127         

少数股东损益 492 526 621  680  720         

归属母公司净利润 608 854 1141  1480  1910         

EPS（港元） 0.403 0.567 0.716  0.928  1.198         

DPS（港元） 0.08 0.2 0.2  0.3  0.4         

收入增长(%) 65.8 20.4 32.8 17 19.5        
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Tabl e_R esearch 广发海外研究小组 

欧亚菲： 海外研究主管，消费品首席分析师，2011-2014 年新财富批发零售行业第三名,第二名,第二名和第三名，2015 年新财富最佳

海外研究（团队）第六名，2017 年新财富最佳海外研究（团队）第五名。 

惠毓伦： 海外电子行业首席分析师，34 年计算机、光电、集成电路工作和研究经历，15 年证券研究所从业经历。2017 年新财富最佳

海外研究（团队）第五名。 

廖 凌： 海外策略首席分析师，2016 年新财富策略研究领域第 4 名，2017 年新财富策略研究领域入围。6 年策略及中小市值研究经

验。 

韩 玲： 海外公用事业和新能源首席分析师，获 2010-2014 年新财富电力设备新能源行业第五、第五、第二、第六名。获 2015-2017

年新财富海外研究团队第六名、第八、第五名。 

胡翔宇： 博彩休闲行业首席分析师，2014 及 2015 年机构投资者全亚洲博彩与旅游行业最佳研究团队第二、第四名。 

杨琳琳： 海外互联网行业首席分析师，2012~2014 年获得新财富传播与文化行业最佳分析师第 3 名（团队）、第 4 名（团队）、第 2 名

（团队）。 

邓崇静： 高级分析师，2017 年《亚洲货币》（Asiamoney）香港（地区）汽车行业最佳分析师第四名，2016 年《亚洲货币》（Asiamoney）

中国（港股）可选消费行业最佳研究团队前十名，从事港股汽车、汽车零部件及汽车经销商相关行业研究。 

王 雯： 分析师，美国乔治华盛顿大学（George Washington University）金融硕士，从事港股金融板块研究。  

刘 峤： 海外必须消费品研究助理，中央财经大学经济学硕士，厦门大学理学学士，2017 年新财富最佳海外研究（团队）第五名，2016

年进入广发证券发展研究中心。 

张晓飞： 海外电子行业研究助理，统计学硕士，2017 年新财富最佳海外研究（团队）第五名，2016 年进入广发证券发展研究中心。 

陈佳妮： 海外博彩休闲行业研究助理，上海财经大学国际商务硕士，中央财经大学会计学学士、法学学士，2017 年进入广发证券发展

研究中心。 

 
Tabl e_R ati ngIndustr y 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Tabl e_R ati ngCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路

9 号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001

号太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2

号月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 
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Tabl e_Discl ai mer  免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发

布，只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告

而视其为广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告

内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承

担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表

广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复

制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


