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香港股市 | 公用事业 | 供水 

 

中国水务（855 HK） 

2020 年财年业绩优于市场预测﹔进一步扩展供水
核心业务 

2020 年财年股东净利润同比增长 19.7%  

公司于昨天(6 月 29 日)公布了业绩。2020 年财年(年结：3 月 31 日) 股东净利润同比上升

19.7%至港币 16.39 亿，高于市场预测的 15.65 亿，虽然比我们较乐观估计的 17.85 亿低

8.2%。供水业务收入同比增长 13.0%至 71.0 亿，占总收入的 81.7%。毛利率由 2019 年财

年的 41.7%上升至 2020 年财年的 43.2%，因建筑收入占总收入比例相应地由 44.8%下跌至

42.5%(见图表 1)。 

康达环保成功融入公司，主力污水处理业务 

中国水务于 2019 年入主康达环保(6136 HK；未评级)后，成功提升此联营企业的盈利能

力。我们相信康达环保已经成为中国水务的污水处理业务主力军 (见图表 2)。 

中国水务近月新增多项供水项目，远超市场预期 

不计算康达环保，中国水务的水务总处理能力(含在建及拟建项目)由 2019 年 3 月底的

1,481 万吨/日增长至 2020 年 3 月底的 1,519 万吨/日(见图表 3)，期内新增供水项目的处

理能力为 33 万吨/日。远超市场预期，公司于今年 4 月起，新增四个位于河南省巩义市、

原阳县、镇平县及贵州省玉屏县的供水项目，总处理能力合计为 56.9 万吨/日，已经高于

公司 2020 年财年全年新增能力。我们预料公司会进一步扩展供水核心业务。 

微调目标价，重申“买入”评级 

基于 2020年财年业绩，我们分别下调 2021-2022年财年盈利预测 7.5%及 9.1%(见图表 4)，

并相应地将由贴现现金流分析(DCF)推算的目标价由 10.80 港元降低至 10.50 港元，这对应

9.7 倍 2021 年财年市盈率和 89.2%上升空间(见图表 5-6)。重申“买入”评级。 

风险提示：(一)水源受到污染、(二)水价提升幅度及进度低于预期、(三)汇率风险。 

 

主要财务数据（港币百万元）（更新至 2020 年 6 月 29 日） 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测  

更新报告 

评级：买入 

目标价：10.50 港元 

股票资料（更新至 2020 年 6 月 29 日） 

现价 5.55 港元 

总市值 8,902.36 百万 港元 

流通股比例 48.10% 

已发行总股本 1,604.03 百万 

52 周价格区间 5.05-7.72 港元 

3 个月日均成交额 9.78 百万 港元 

主要股东 段传良 （占 29.36%） 

 欧力士(Orix) （占 18.15%） 
 

来源：彭博、中泰国际研究部 

股价走势图 

 
来源：彭博、中泰国际研究部 
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年结:3 月 31 日 
2018 年 

实际 

2019 年 

实际 

2020 年 

实际 

2021 年 

预测 

2022 年 

预测 

收入 7,580  8,302  8,694  9,952  11,197  

增长率（%） 32.8  9.5  4.7  14.5  12.5  

股东净利润 1,141  1,369  1,639  1,738  1,967  

增长率（%） 33.6  20.1  19.7  6.0  13.2  

每股盈利（港币） 0.73  0.85  1.02  1.08  1.23  

市盈率（倍） 7.6  6.5  5.4  5.1  4.5  

每股股息（港币） 0.23  0.28  0.30  0.36  0.40  

股息率（%） 4.1 5.0 5.4 6.5 7.2 

每股净资产（港币） 4.46 4.95 5.30 5.91 6.60 

市净率（倍） 1.25 1.12 1.05 0.94 0.84 
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图表 1 ：2020 年财年业绩回顾 

年结:3 月 31 日 (港币百万元) 2019 年 2020 年 增长 2020 年 实际与估计之差 中泰国际评论 

  实际 实际 (同比%) 中泰国际预测 (%)   

收入 8,302  8,694  4.7  9,590  (9.3) 

(一)2020 年财年污水处理建筑收入同比下跌 43.5%至

港币 6.14 亿；(二)供水业务收入同比增长 13.0%至港

币 71.0 亿 

销售成本 (4,838) (4,936) 2.0  (5,581) (11.6)   

毛利润 3,464  3,758  8.5  4,009  (6.2)   

其他收入(不含利息收入) 204  251  23.3  192  30.8  20 年财年政府补贴同比上升 26.8%至港币 1.81 亿 

销售成本及行政支出 (847) (934) 10.4  (916) 2.0    

其他经营支出 (13) (13) 0.4  (16) (18.0)   

其他 118  (0) 不适用 113  不适用   

经营利润 2,926  3,062  4.7  3,381  (9.4)   

利息净支出 (223) (310) 39.1  (299) 3.6    

分占联营公司业绩 69  413  497.6  307  34.4  
扣除港币 2.1 亿负面商誉收益后，康达环保(6136 

HK；未评级)的应占实际利润为港币 1.1 亿 

税前利润 2,772  3,165  14.2  3,389  (6.6)   

税项 (642) (657) 2.4  (740) (11.2) 实质税率由 23.8%轻微增加至 23.9% 

税后利润 2,130  2,507  17.7  2,650  (5.4)   

少数股东权益 (761) (868) 14.0  (865) 0.3    

股东净利润 1,369  1,639  19.7  1,785  (8.2)   

每股盈利 (港元) 0.85  1.02  20.0  1.11  (8.0)   

每股股息 (港元) 0.28  0.30  7.1  0.37  (18.9) 派息比率由 32.9%下跌至 29.4% 

利润率 (%)     增长   实际与估计之差   

      (同比%)   (%)   

毛利润率 41.7  43.2  1.5  41.8  1.4  建筑收入占总收入比例由 44.8%下跌至 42.5% 

经营利润率 35.2  35.2  -0.0  35.3  -0.0    

净利润率 16.5  18.9  2.4  18.6  0.2    
 

来源：公司资料、中泰国际研究部 
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图表 2 ：康达环保项目分布 

 
来源：公司资料 

 

图表 3 ：中国水务项目分布(不含康达环保) 

 
来源：公司资料 
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图表 4 ：盈利预测调整 

年结:3 月 31 日 (港币百万元) 旧预测 新预测 变动 (新/旧) (%) 

  2021 年 2022 年 2021 年 2022 年 2021 年 2022 年 

  预测 预测 预测 预测 预测 预测 

收入 10,904  12,095  9,952  11,197  (8.7) (7.4) 

销售成本 (6,302) (6,943) (5,523) (6,181) (12.4) (11.0) 

毛利润 4,601  5,153  4,429  5,016  (3.8) (2.6) 

其他收入(不含利息收入) 207  218  289  314  39.3  44.0  

销售成本 (224) (242) (204) (224) (8.7) (7.4) 

行政支出 (774) (810) (746) (784) (3.6) (3.3) 

其他经营支出 (17) (18) (16) (17) (8.7) (7.4) 

投资物业公平值收益 0  0  0  0  不适用 不适用 

其他资产公平值收益 (14) (9) 0  0  不适用 不适用 

其他 132  136  20  21  (84.9) (84.9) 

经营利润 3,912  4,426  3,771  4,326  (3.6) (2.3) 

利息收入 81  131  169  98  109.0  (24.8) 

利息支出 (420) (460) (420) (466) 0.0  1.2  

分占联营公司业绩 166  200  187  223  12.7  11.1  

税前利润 3,739  4,297  3,707  4,181  (0.9) (2.7) 

税项 (858) (983) (845) (950) (1.5) (3.4) 

税后利润 2,881  3,314  2,862  3,231  (0.7) (2.5) 

少数股东权益 (1,003) (1,149) (1,124) (1,263) 12.1  9.9  

股东净利润 1,879  2,164  1,738  1,967  (7.5) (9.1) 

息税折旧摊销前利润 4,828  5,491  4,797  5,381  (0.7) (2.0) 

息税前利润 4,158  4,757  4,127  4,647  (0.8) (2.3) 

每股盈利 (港币) 1.17  1.35  1.08  1.23  (7.5) (9.1) 

每股股息 (港币) 0.39  0.44  0.36  0.40  (7.7) (9.1) 

利润率 (%)         变动 (新/旧) (百分点) 

毛利润率 42.2  42.6  44.5  44.8  2.3  2.2  

经营利润率 35.9  36.6  37.9  38.6  2.0  2.0  

股东净利润率 17.2  17.9  17.5  17.6  0.2  (0.3) 
 

来源：中泰国际研究部预测 
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图表 5 ：贴现现金流估值 

年结: 3 月 31 日  

(港币百万元) 

2021 

预测 

2022 

预测 

2023 

预测 

2024 

预测 

2025 

预测 

2026 

预测 

2027 

预测 

2028 

预测 

2029 

预测 

2030 

预测 

息税前利润 4,127  4,647  4,767  4,755  4,721  4,678  4,604  4,505  4,344  4,189  

加：折旧及摊销 670  734  634  533  445  372  308  254  206  167  

减：税费 (845) (950) (1,049) (1,046) (1,039) (1,029) (1,013) (991) (956) (921) 

营运资金变动 1,430  (108) (279) (293) (307) (320) (331) (341) (320) (297) 

资本开支 (113) (108) (161) (169) (177) (185) (191) (197) (173) (149) 

自由现金流 5,268  4,215  3,912  3,779  3,644  3,516  3,377  3,229  3,101  2,988  

永续增长率 1.0%                   

                      

贝塔系数 1.20                   

无风险收益率 4.0%                   

风险溢价 13.9%                   

权益成本 20.7%                   

债务成本 3.5%                   

债务/权益 55.0%                   

税率 25.0%                   

加权平均资本成本 10.8%                   

股权价值 (港币百万元) 16,850                   

每股价值 (港元) 10.50                   

目标价 (港元) 10.50 (四舍五入，精确至 0.01)             
 

来源：中泰国际研究部预测 

 

图表 6 ：每股股权价值的敏感性分析 

港币   永续增长率 (%) 

    0.0% 0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 

加权平均资金 

成本 (%) 

9.7% 11.81 12.27 12.77 13.34 13.99 

10.2% 10.75 11.14 11.58 12.06 12.60 

10.8% 9.80 10.13 10.50 10.91 11.37 

11.3% 8.93 9.22 9.54 9.89 10.28 

11.8% 8.14 8.39 8.67 8.97 9.31 
 

来源：中泰国际研究部预测 
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图表 7：财务摘要（年结：3 月 31 日；港币百万元） 

损益表 
2018 年

实际 
2019 年

实际 
2020 年

实际 
2021 年

预测 
2022 年

预测 
现金流量表 

2018 年
实际 

2019 年
实际 

2020 年
估计 

2021 年
预测 

2022 年
预测 

收入 7,580  8,302  8,694  9,952  11,197  经营活动现金流 1,330  1,018  3,081  2,213  3,593  

销售成本 (4,310) (4,838) (4,936) (5,523) (6,181) 净利润 1,141  1,369  1,639  1,738  1,967  

毛利润 3,271  3,464  3,758  4,429  5,016  折旧与摊销 444  514  610  670  734  

其它收入 121  204  251  289  314  营运资本变动 (803) (1,330) 1,410  (1,430) 108  

销售成本及行政支出 (808) (847) (934) (950) (1,008) 其它 548  465  (578) 1,234  784  

其它经营支出 (12) (13) (13) (16) (17) 投资活动现金流 (2,167) (3,370) (2,985) (2,949) (2,263) 

资产公平值收益及其它 (7) 118  (0) 20  21  资本性支出净额 (198) (179) (119) (113) (108) 

经营利润 2,563  2,926  3,062  3,771  4,326  其它 (1,969) (3,191) (2,866) (2,836) (2,155) 

利息净支出 (161) (223) (310) (251) (368) 自由现金流 3,099  4,115  2,018  5,268  4,215  

联营及合营公司业绩 60  69  413  187  223  融资活动现金流 (1,054) 3,809  1,576  (1,637) (1,022) 

税前利润 2,462  2,772  3,165  3,707  4,181  股本变动 412  0  0  0  0  

税项 (701) (642) (657) (845) (950) 净债务变动 (802) 3,894  2,457  (749) 23  

税后利润 1,762  2,130  2,507  2,862  3,231  已派股息 (383) (434) (482) (497) (610) 

少数股东权益 (621) (761) (868) (1,124) (1,263) 其它 (281) 350  (399) (390) (436) 

股东净利润 1,141  1,369  1,639  1,738  1,967  净现金流 (1,891) 1,458  1,672  (2,373) 308  

息税折旧摊销前利润 3,195  3,617  4,204  4,797  5,381        

息税前利润 2,751  3,091  3,594  4,127  4,647        

每股盈利(港币) 0.73  0.85  1.02  1.08  1.23        

每股股息(港币) 0.23  0.28  0.30  0.36  0.40        

资产负债表 
2018 年

实际 
2019 年

实际 
2020 年

实际 
2021 年

预测 
2022 年

预测 
主要财务指标 

2018 年
实际 

2019 年
实际 

2020 年
实际 

2021 年
预测 

2022 年
预测 

总资产 28,589  35,825  41,903  42,889  46,257  增长率 (%)      

流动资产 9,008  11,332  13,289  12,230  13,218  收入 32.8  9.5  4.7  14.5  12.5  

现金及现金等价物 2,511  3,973  5,641  3,273  3,588  经营利润 19.3  14.1  4.7  23.2  14.7  

已抵押存款 570  645  963  804  884  息税折旧摊销前利润 23.2  13.2  16.6  14.1  12.2  

应收账款 2,348  2,793  2,922  3,334  3,751  息税前利润 24.3  12.4  16.3  14.8  12.6  

存货及其它流动资产 3,579  3,921  3,763  4,819  4,996  股东净利润 33.6  20.1  19.7  6.0  13.2  

非流动资产 19,581  24,493  28,614  30,659  33,039  每股盈利 28.0  17.2  20.0  6.1  13.2  

固定资产净额 2,533  2,921  2,224  3,281  3,413  利润率 (%)      

投资物业 909  912  1,031  1,034  1,126  毛利率 43.1  41.7  43.2  44.5  44.8  

无形及其它非流动资产 16,139  20,659  25,359  26,344  28,500  经营利润率 33.8  35.2  35.2  37.9  38.6  

总负债 17,435  22,922  27,804  26,697  27,686  息税折旧摊销前利润

率 

42.2  43.6  48.4  48.2  48.1  

流动负债 8,649  10,019  12,336  12,185  13,173  息税前利润率 36.3  37.2  41.3  41.5  41.5  

短期借款 3,450  3,437  4,091  4,277  4,277  股东净利润率 15.0  16.5  18.9  17.5  17.6  

应付账款 3,932  4,389  5,590  5,374  6,046  净负债 (%)      

其它流动负债 1,267  2,192  2,655  2,535  2,850  净负债率 116.8  137.5  138.1  141.0  123.4  

非流动负债 8,786  12,903  15,468  14,511  14,513  其他 (%)      

长期借款及票据 7,432  11,494  13,298  12,363  12,386  实际税率 29.2  23.7  23.9  24.0  24.0  

其它非流动负债 1,354  1,409  2,170  2,149  2,127  派息比率 31.7  32.9  29.4  33.2  32.6  

权益总额 11,154  12,902  14,099  16,192  18,571  已动用资本回报率 5.7  5.3  5.5  5.7  5.9  

股东权益 7,169  7,970  8,508  9,477  10,593  平均净资产收益率 17.8  18.1  19.9  19.3  19.6  

少数股东权益 3,986  4,932  5,591  6,714  7,978  平均资产收益率 4.2  4.3  4.2  4.1  4.4  

权益及负债总额 28,589  35,825  41,903  42,889  46,257  利息覆盖倍数(倍) 9.5  9.7  8.4  9.8  10.0  

净现金/ (负债) (8,371) (10,958) (11,748) (13,366) (13,075)       

来源：公司资料、中泰国际研究部预测 
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历史建议和目标价 

股价表现及中泰国际给予的评级和目标价 

 

 

 

 

 

 

来源：公司资料、中泰国际研究部 

  

 日期 收市价 评级变动 目标价 

1 2018/1/26 HK$7.63 增持 (首次覆盖) HK$8.80 

2 2018/4/26 HK$7.73 增持 (维持) HK$8.80 

3 2018/6/28 HK$8.03 增持 (维持) HK$9.16 

4 2018/8/3 HK$9.28 增持 (维持) HK$10.61 

5 2018/10/30 HK$6.98 买入 (上调) HK$10.76 

6 2018/11/29 HK$8.77 买入 (维持) HK$10.76 

7 2019/4/4 HK$8.49 买入 (维持) HK$10.50 

8 2019/5/24 HK$7.84 买入 (维持) HK$10.50 

9 2019/6/27 HK$8.10 买入 (维持) HK$10.60 

10 2019/9/5 HK$6.37 买入 (维持) HK$10.50 

11 2019/11/27 HK$6.12 买入 (维持) HK$10.50 

12 2020/3/27 HK$5.77 买入 (维持) HK$10.80 

13 2020/4/1 HK$5.65 买入 (维持) HK$10.80 

14 2020/6/29 HK$5.55 买入 (维持) HK$10.50 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准； 

买入：基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持：基于股价的潜在投资收益介于 5% 至 20% 之间 

中性：基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 5% 之间 

卖出：基于股价的潜在投资损失大于 10% 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布后 12 个月内的行业基本面展望为基准； 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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重要声明 

 

本报告由中泰国际证券有限公司（“中泰国际”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可靠

的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，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。中泰国际不对因使用本报告的内容而导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。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适时地更新

我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适当

的时候不定期地出版。本公司所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐并无根据个

别投资者各自的投资目的、状况及独特需要做出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必须在有需要时咨询独立专业

顾问的意见。 

中泰国际可发出其他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，

并不代表中泰国际或附属机构的观点。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。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观

点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见

不一致的投资决策。 

 

权益披露： 

（1）在过去 12 个月，中泰国际与本研究报告所述公司并无投资银行业务关系。 

（2）分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益或持有股份。 

（3）中泰国际证券或其集团公司可能持有本报告所评论之公司的任何类别的普通股证券 1% 或以上的财务权益。 

 

版权所有 中泰国际证券有限公司 

未经中泰国际证券有限公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得 (i) 以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或 (ii) 再次分发。 

 

 

 

 

中泰国际研究部 

香港中环德辅道中 189-195 号李宝椿大厦 6 楼 

电话：  (852) 3979 2886 

传真： (852) 3979 2805 

 


