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此为 2019 年 9 月 17 日“BJ ENT WATER (371 HK) - Strengthen by tougher environment”的中文摘要  1 

北控水务 (371 HK) 
艰难环境，强者更强 

■ 2019年余下时间内，潜在的水处理并购项目达250万吨/日。如并购完成

可使新增产能达到410万吨/日，超过400万吨/日的全年目标 

■ “轻资产”水环境项目板块表现良好，上调盈利预测 

■ 维持买入评级，上调现金流量贴现法目标价至5.65港元 

市场竞争激烈，但取得了扎实的目标 
虽然新项目的获取面临日趋激烈和成熟的市场环境，但我们相信北控水务

作为市场领导者将受益于其规模经济和项目执行能力，能够在水处理行业

继续扩张。北控水务仍然看到东部和沿海地区拥有庞大的水处理需求，并

且这些地区政府的支付能力稳定。公司认为尽管国有企业的参与不断增

加，压低了项目回报率，但这样的回报率水平是不可持续的，潜在的亏损

可能会导致日后需出售资产。北控水务对其400万吨/日的新增产能指引仍

持乐观态度，因为公司除已锁定的160万吨/日新项目外，还有250万吨/日的

潜在并购项目正在洽谈中。 

未来增长重点是水环境项目 
19年上半年，公司在建水环境项目投资总额达370亿元人民币，其中重资产

项目（传统）约占总数的41%，由于公司专注轻资产业务模式（如只需投

入少于项目总投资10%的资本金），我们预计重资产项目占比长期还将持

续下降。我们认为这将有助于提升该业务板块收入，因为与之前的高资本

投入属性相比业务变得更具扩展性。尽管如此，公司仍愿意出售部分现有

营运项目的股权给第三方投资者（例如保险基金）或发行资产抵押债券以

获得优质项目所需的资本金。 

维持买入评级，上调现金流量贴现法目标价至5.65港元 
我们预计水处理项目运营、BOT以及水环境项目建设将实现更多增长，因

此上调公司2019-2021年预测收入4%。我们将公司19E/20E/21E年应占联

营、合营公司收入分别上调9.8%/5.7%/5.5%，以反映其联营、合营公司从

事水环境整治项目所带来的利润贡献上升。整体上，我们将公司

19E/20E/21E年的核心利润分别上调8.5%/4.6%/3.8%。因此，我们将现金

流量贴现法目标价上调至5.65港元，对应10.8倍/9.7倍19E/20E年预测市盈

率。其股票现在处于2020E年7.4倍的预测市盈率，较其3年历史平均市盈率

9.5倍折让22％。 

 

盈利预测及估值 

12月31日(百万港元) 
2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业额 21,192  24,597  28,037  30,680  33,218  

毛利 6,465  8,776  9,624  10,500  11,372  

报告净利润 3,717  4,471  5,185  5,918  6,609  

经常性净利润 3,582  4,284  5,185  5,918  6,609  

经常性的每股收益(港元)            0.40             0.45             0.52             0.58             0.65  

核心市盈率(x) 10.8  9.6  8.3  7.4  6.6  

市净率(x) 1.8  1.6  1.5  1.4  1.2  

股息率(%) 3.6  4.1  4.8  5.4  6.0  

ROE (%)            19.9             19.3             19.1             19.4             19.3  

净负债率(%)         102.8          112.2          108.5          117.1          121.9  

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测，股价截至2019年9月17日 
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最新变动 

盈利预测和目标价调整 

 
 

买入 
 

前次评级 

 

买入 

 
股价 HK$4.33 

12个月目标价 

(上涨/下跌空间) 
HK$ 5.65 (+30.5%) 

前次目标价 HK$5.30 

 

股价表现 

 
资料来源：彭博 

% 1m 6m 12m 

371 HK 5.6 (9.5) (17.4) 

恒生指数 4.1 (7.7) (0.5) 
 
 

行业：环保 

恒生指数 26,790 

国企指数 10,502 

重要数据  

52周股价区间（港元） 3.65-4.99 

港股市值（百万港元） 43,376 

日均成交量（百万港元） 61.87 

每股净资产（港元）(2018)  2.73 

主要股东   
Beijing Enterprises Group 41.1% 

China Three Gorges 5.0% 

Min Zhou (管理层) 3.1%  
总股数(百万股) 10,018 

自由流通量 50.8% 

相关报告 
 
1. BJ ENT WATER (371 HK) – Light asset model for healthier 

growth 2019/08/28 (BUY) 

2. 北控水务(371 HK) - 19年前4个月的营运处于正轨2019/06/25 (买

入) 

3. BJ ENT WATER (371 HK) – Asset light transformation on track 

2019/03/27 (BUY) 

4. 环保行业 - 2018年业绩回顾：垃圾发电股的新买入良机 (推荐) 

2019/05/02 

5. 环保行业 - 2018年业绩前瞻：预计盈利增长符合预期 (推荐) 

2019/02/14 

6. 北控水务 (371 HK) - 与中国三峡集团合作 2019/01/21 (买入) 

7. 环保行业 - 坚守资本雄厚的行业龙头2019/01/15 (推荐)  
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重点图表 
图1：北控水务 — 2019年上半年污水及再生水处理服

务在中国的分布 

 
图2：北控水务 — 2019年上半年净利润构成 

 

 

 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）  资料来源：公司资料、招商证券（香港） 

 
图3：北控水务 — 尚未投产/转换的产能  图4：北控水务 — 核心利润预测 

 

 

 

资料来源：公司资料、招商证券（香港）  资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 

 
图5：北控水务 — 12个月综合远期市盈率  图6：北控水务 — 12个月综合远期市净率 

 

 

 
资料来源：彭博、招商证券（香港）预测  资料来源：彭博、招商证券（香港）预测 
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财务预测表  
 

资产负债表   

12 月 31 日年结(百万港元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

固定资产 3,842  4,223  4,648  5,105  5,560  

于合资公司及联营公司之投资 10,653  11,692  12,697  13,948  15,448  

特许经营权 4,191  3,914  4,029  4,108  4,152  

服务特许权安排应收款项 33,323  27,613  28,982  30,050  31,008  

应收合约客户款项 15,060  34,723  44,434  52,574  60,069  

应收账款、预付款项及其他应收款项 3,847  5,501  6,718  7,765  8,803  

其他 6,007  6,739  6,683  6,681  6,675  

非流动资产 76,922  94,404  108,192  120,231  131,714  

应收合约客户款项 876  3,009  3,835  4,538  5,185  

服务特许权安排应收款项 2,615  3,252  3,414  3,540  3,652  

应收账款、预付款项及其他应收款项 9,598  11,579  13,786  15,460  17,069  

现金 9,939  12,938  9,395  6,581  6,458  

受限制现金及已抵押存款 46  657  657  657  657  

其他 465  542  563  573  583  

流动资产 23,539  31,976  31,650  31,348  33,604  

总资产 100,461  126,381  139,843  151,579  165,318  

应付账款 11,688  17,873  20,255  20,180  19,662  

其他应付款项及应计负债 6,770  8,885  11,217  12,293  13,308  

银行贷款 4,689  4,292  4,559  5,362  6,433  

公司债券、应付票据和其他 3,853  4,431  5,120  2,329  4,661  

其他 694  1,036  1,197  1,147  1,243  

流动负债 27,693  36,517  42,348  41,312  45,307  

银行贷款 21,444  27,782  29,514  34,711  41,641  

公司债券、应付票据和其他 13,966  19,524  18,786  21,535  19,166  

其他 4,317  4,747  5,030  5,585  6,043  

非流动负债 39,726  52,052  53,330  61,831  66,849  

负债总额 67,420  88,569  95,678  103,143  112,156  

净资产总额 33,041  37,812  44,165  48,436  53,162  

股本 879  941  1,004  1,004  1,004  

储备 19,905  24,548  27,659  31,210  35,175  

股东权益 20,785  25,490  28,663  32,214  36,179  

永续资本工具 6,623  6,351  9,096  9,337  9,578  

少数股东权益 5,634  5,972  6,405  6,885  7,405  

总权益 33,041  37,812  44,165  48,436  53,162  

负债总额 43,952  56,028  57,980  63,937  71,900  

净现金/(负债) (33,967) (42,433) (47,928) (56,700) (64,785) 

每股净资产（港元） 2.37  2.73  2.90  3.20  3.58  

现金流量表   

12 月 31 日年结(百万港元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营运利润 5,279  7,360  8,216  9,075  9,929  

折旧和摊销 405  511  555  612  672  

营运资金变化 (12,279) (13,358) (10,719) (11,922) (11,557) 

其他 421  482  (641) (448) (407) 

已付税款 (541) (567) (616) (717) (815) 

经营活动所得净现金 (6,714) (5,573) (3,205) (3,399) (2,178) 

资本开支 (1,208) (996) (1,084) (1,136) (1,157) 

其他 1,093  (2,013) 481  447  460  

投资活动所得净现金 (115) (3,010) (602) (689) (697) 

发行/回购股份 0  3,602  2,567  0  0  

股息支付 (1,227) (1,600) (1,911) (2,182) (2,436) 

净债务变化 6,275  12,654  1,952  5,958  7,963  

其他 (1,079) (1,616) (2,343) (2,503) (2,774) 

融资活动所得净现金 3,968  13,040  265  1,273  2,753  

现金变更净值 (2,861) 4,458  (3,542) (2,814) (123) 

调整 1,887  (116) 329  329  329  

期初余额 10,912  8,596  12,608  9,066  6,252  

期末余额 9,939  12,938  9,395  6,581  6,458  
 

损益表 
12 月 31 日年结(百万港元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 21,192  24,597  28,037  30,680  33,218  

销售成本 (14,728) (15,821) (18,413) (20,180) (21,846) 

毛利 6,465  8,776  9,624  10,500  11,372  

其他收入及收益净额 911  1,066  1,264  1,453  1,624  

管理费用 (1,753) (2,206) (2,399) (2,598) (2,783) 

其他经营费用净额 (343) (276) (273) (279) (285) 

总经营费用 (1,186) (1,416) (1,408) (1,424) (1,443) 

营运利润 5,279  7,360  8,216  9,075  9,929  

净财务费用 (1,177) (1,682) (1,833) (2,018) (2,278) 

分占联营公司业绩 1,078  914  1,207  1,495  1,793  

其他 135  187  0  0  0  

税前利润 5,315  6,779  7,590  8,552  9,444  

所得税 (875) (1,549) (1,596) (1,764) (1,913) 

税后利润 4,441  5,230  5,994  6,788  7,532  

少数股东权益 (483) (513) (569) (629) (682) 

永续资本工具持有人 (240) (246) (241) (241) (241) 

净利润 3,717  4,471  5,185  5,918  6,609  

非核心项目调整 (135) (187) 0  0  0  

核心净利润 3,582  4,284  5,185  5,918  6,609  

税息折旧及摊销前利润 5,684  7,871  8,771  9,688  10,601  

基本每股盈利(港元) 0.42  0.48  0.52  0.59  0.65  

摊薄核心每股收益（港元） 0.40  0.45  0.52  0.58  0.65  

每股股利（港元） 0.16  0.18  0.21  0.24  0.26  

      

财务比率      

 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率(%)      

收入 22.1  16.1  14.0  9.4  8.3  

税息折旧及摊销前利润 8.3  38.5  11.4  10.4  9.4  

营运利润 6.7  39.4  11.6  10.5  9.4  

核心净利润 32.3  19.6  21.0  14.1  11.7  

摊薄核心每股收益 31.6  13.1  14.6  12.5  11.7  

每股股利 30.3  18.2  12.7  13.8  11.4  

利润率(%)           

毛利率 30.5  35.7  34.3  34.2  34.2  

税息折旧及摊销前利率 26.8  32.0  31.3  31.6  31.9  

息税前利率 24.9  29.9  29.3  29.6  29.9  

净利率 (核心利润) 16.9  17.4  18.5  19.3  19.9  

实际税率 (%) 21.3  27.3  25.0  25.0  25.0  

营运费用占收入比率（%） 5.6  5.8  5.0  4.6  4.3  

利息覆盖率(x) 4.5  4.4  4.5  4.5  4.4  

股息支付率(%) 39.0  40.3  40.0  40.0  40.0  

资本净负债比率 (%) 102.8  112.2  108.5  117.1  121.9  

总资本净负债比率 (%) 50.7  52.9  52.0  53.9  54.9  

流动比率(x) 0.8  0.9  0.7  0.8  0.7  

回报率(%)       

资产周转率(x) 0.2  0.2  0.2  0.2  0.2  

财务杠杆比率(x) 4.9  4.9  4.9  4.8  4.6  

息税前利率(%) 30.6  34.4  33.6  34.5  35.3  

利息负担(x) 0.8  0.8  0.8  0.8  0.8  

税率负担(x) 0.7  0.7  0.7  0.7  0.7  

股本收益率(%) 19.9  19.3  19.1  19.4  19.3  

资本回报率(%) 8.8  8.5  8.6  8.9  8.8  

资料来源：公司资料、招商证券（香港）预测 
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投资评级定义 

行业投资评级 定义 

推荐 预期行业整体表现在未来 12 个月优于市场  

中性 预期行业整体表现在未来 12 个月与市场一致  

回避 预期行业整体表现在未来 12 个月逊于市场 

 

公司投资评级 定义 

买入 预期股价在未来 12 个月上升 10%以上 

中性 预期股价在未来 12 个月上升或下跌 10%或以内 

卖出 预期股价在未来 12 个月下跌 10%以上 

 

分析师声明 

主要负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此声明:(i)本研究报告所表述的任何观点均精准地反映了上述每位分析师个人对所评论的证券和发行人的看法; (ii)该
分析师所得报酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来均不会直接或间接地与研究报告所表述的具体建议或观点相关系。 

 

监管披露 

有关重要披露事项，请参阅本公司网站之「披露」网页http://www.newone.com.hk/cmshk/gb/disclosure.html或http://www.cmschina.com.hk/Research/Disclosure。 

 

免责条款 

本报告由招商证券（香港）有限公司提供。招商证券(香港)现持有香港证券及期货事务监察委员会（SFC）所发的营业牌照，并由SFC 按照《证券及期货条例》进行监
管。招商证券（香港）目前的经营范围包括第1类（证券交易）、第2类（期货合约交易）、第4类（就证券提供意见）、第6 类（就机构融资提供意见）和第9 类（提供资
产管理）。本报告中的内容和意见仅供参考，其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、出价、询价、邀请、广告及推荐等本报告由招商证券(香港)有限公司提供。
招商证券（香港）现持有香港证券及期货事务监察委员会(SFC)所发的营业牌照，并由SFC 按照《证券及期货条例》进行监管。招商证券（香港）目前的经营范围包括
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其并不构成对所述证券或相关金融工具的建议、出价、询价、邀请、广告及推荐等本报告由招商证券(香港)有限公司提供。招商证券(香港)现持有香港证券及期货事务监
察委员会（SFC）所发的营业牌照，并由SFC 按照《证券及期货条例》进行监管。招商证券（香港）目前的经营范围包括第1 类（证券交易）、第2 类（期货合约交易）、
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