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香港股市 | 公用事业 | 供水 

 

中国水务（855 HK） 

肺炎疫情对供水业务的影响渐渐退却 

居民生活供水量上升可抵消工商供水量下跌之影响 

受到肺炎疫情影响，内地工商业活动早前相对放缓。我们估计公司 2020 年第一季工商供

水量也因此同比下跌；居民生活供水量却由于民众大都待在家中而同比大幅上升。按照

居民生活供水量一般占公司自来水总供水量之约 45%比例，我们相信最终居民生活供水

量上升可抵消工商供水量下跌对公司之影响。 

工商供水量开始回复正常 

过去，公司工商供水量在春节假期后很快回复至正常水平。我们相信随着不同行业复工

复产，公司工商供水量于 3 月份开始渐渐回复正常。 

联营公司康达环保(6136 HK)公布了理想的 2019 年业绩 

中国水务于去年 4 月份收购了康达环保(6136 HK；未评级)之 29.52%股权后，对后者进行

一连串内部改革，藉以改善运营效率。康达环保上周五(27 日)公布了理想的 2019 年业

绩，确认了改善成效。由于专注城镇污水处理而淡出其他业务，康达环保的 2019 年收入

同比下跌 6.8%至人民币 28.2 亿。由于运营效率上升而利润率改善，康达环保的 2019 年

股东净利润则同比上升 24.2%至人民币 3.8 亿。 

重申“买入”评级 

考虑到(一)肺炎疫情对公司之影响渐渐退却；(二)康达环保的理想 2019 年业绩，加上作出

一些技术性修改，我们分别上调 2020-2022 年财年(年结：3 月 31 日)股东净利润 0.1%、

0.6%、3.4% (见图表 1)。我们也相应地将由贴现现金流分析(DCF)推算的目标价由 10.50 港

元提升至 10.80 港元 (见图表 2 和 3) ，这对应 9.2 倍 2021 年财年市盈率和 87.2%上升空

间。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 3 月 27 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：10.80 港元 

股票资料（更新至 2020 年 3 月 27 日） 

现价 5.77 港元 

总市值 9,255.25 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 5.15-8.66 港元 

3 个月日均成交额 14.96 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 

预测 

2021 年 

预测 

2022 年 

预测 

收入 7,580  8,302  9,590  10,904  12,095  

增长率（%） 32.8  9.5  15.5  13.7  10.9  

股东净利润 1,141  1,369  1,785  1,879  2,164  

增长率（%） 33.6  20.1  30.4  5.2  15.2  

每股盈利（港币） 0.73  0.85  1.11  1.17  1.35  

市盈率（倍） 7.9  6.8  5.2  4.9  4.3  

每股股息（港币） 0.23  0.28  0.37  0.39  0.44  

股息率（%） 4.0 4.9 6.4 6.8 7.6 

每股净资产（港币） 4.46 4.95 5.76 6.30 6.97 

市净率（倍） 1.30 1.16 1.00 0.92 0.83 
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图表 1 ：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) (%) 

  

2020 年 

预测 

2021 年 

预测 

2022 年 

预测 

2020 年 

预测 

2021 年 

预测 

2022 年 

预测 

2020 年 

预测 

2021 年 

预测 

2022 年 

预测 

收入 9,590  10,904  12,095  9,590  10,904  12,095  0.0  0.0  0.0  

销售成本 (5,581) (6,302) (6,943) (5,581) (6,302) (6,943) 0.0  0.0  0.0  

毛利润 4,009  4,601  5,153  4,009  4,601  5,153  0.0  0.0  0.0  

其他收入(不含利息收入) 192  207  218  192  207  218  0.0  0.0  0.0  

销售成本 (206) (224) (242) (206) (224) (242) 0.0  0.0  0.0  

行政支出 (710) (774) (810) (710) (774) (810) 0.0  0.0  0.0  

其他经营支出 (16) (17) (2) (16) (17) (18) 0.0  0.0  900.0  

投资物业公平值收益 0  0  0  0  0  0  不适用 不适用 不适用 

其他资产公平值收益 (15) (14) (9) (15) (14) (9) 0.0  0.0  0.0  

其他 128  132  136  128  132  136  0.0  0.0  0.0  

经营利润 3,381  3,912  4,443  3,381  3,912  4,426  0.0  0.0  (0.4) 

利息收入 119  81  0  119  81  131  0.0  0.1  不适用 

利息支出 (418) (420) (460) (418) (420) (460) 0.0  0.0  0.0  

分占联营公司业绩 305  154  183  307  166  200  0.8  7.7  9.5  

税前利润 3,387  3,727  4,165  3,389  3,739  4,297  0.1  0.3  3.2  

税项 (740) (858) (956) (740) (858) (983) 0.0  0.0  2.9  

税后利润 2,647  2,869  3,210  2,650  2,881  3,314  0.1  0.4  3.2  

少数股东权益 (865) (1,003) (1,117) (865) (1,003) (1,149) 0.0  0.0  2.9  

股东净利润 1,782  1,867  2,092  1,785  1,879  2,164  0.1  0.6  3.4  

息税折旧摊销前利润 4,239  4,846  5,384  4,418  4,828  5,491  4.2  (0.4) 2.0  

息税前利润 3,629  4,176  4,650  3,808  4,158  4,757  4.9  (0.4) 2.3  

每股盈利 (港币) 1.11  1.16  1.30  1.11  1.17  1.35  0.1  1.0  3.8  

每股股息 (港币) 0.37  0.38  0.43  0.37  0.39  0.44  0.0  2.6  2.3  

利润率 (%)          变动 (新/旧) (百分点) 

毛利润率 41.8  42.2  42.6  41.8  42.2  42.6  0.0  0.0  0.0  

经营利润率 35.3  35.9  36.7  35.3  35.9  36.6  0.0  0.0  (0.1) 

股东净利润率 18.6  17.1  17.3  18.6  17.2  17.9  0.0  0.1  0.6  
 

来源：中泰国际研究部预测 
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图表 2 ：贴现现金流估值 

年结: 3 月 31 日  

(港币百万元) 

2020 

预测 

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 

息税前利润 3,808  4,158  4,757  4,881  4,869  4,836  4,759  4,657  4,491  4,330  

加：折旧及摊销 610  670  734  634  533  446  369  304  247  201  

减：税费 (740) (858) (983) (1,074) (1,071) (1,064) (1,047) (1,025) (988) (953) 

营运资金变动 (516) (142) (131) (287) (302) (315) (327) (337) (342) (347) 

资本开支 (119) (113) (108) (116) (122) (128) (132) (136) (138) (140) 

自由现金流 3,042  3,715  4,269  4,038  3,906  3,774  3,623  3,464  3,270  3,091  

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) 17,324                   

每股价值 (港元) 10.80                   

目标价 (港元) 10.80 (四舍五入，精确至 0.01)             
 

来源：中泰国际研究部预测 

 

图表 3 ：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% 12.15 12.62 13.15 13.74 14.40 

10.2% 11.06 11.46 11.91 12.41 12.96 

10.8% 10.07 10.42 10.80 11.22 11.70 

11.3% 9.17 9.47 9.80 10.17 10.57 

11.8% 8.35 8.62 8.90 9.22 9.56 
 

来源：中泰国际研究部预测 
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图表 4：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

预测 
2021 年

预测 
2022 年

预测 
现金流量表 

2018 年
实际 

2019 年
实际 

2020 年
预测 

2021 年
预测 

2022 年
预测 

收入 7,580  8,302  9,590  10,904  12,095  经营活动现金流 1,330  1,018  1,448  3,048  3,212  

销售成本 (4,310) (4,838) (5,581) (6,302) (6,943) 净利润 1,141  1,369  1,785  1,879  2,164  

毛利润 3,271  3,464  4,009  4,601  5,153  折旧与摊销 444  514  610  670  734  

其它收入 121  204  192  207  218  营运资本变动 (803) (1,330) 516  142  131  

销售成本及行政支出 (808) (847) (916) (998) (1,052) 其它 548  465  (1,463) 357  183  

其它经营支出 (12) (13) (16) (17) (18) 投资活动现金流 (2,167) (3,370) (1,910) (1,815) (1,724) 

资产公平值收益及其它 (7) 118  113  119  127  资本性支出净额 (198) (179) (119) (113) (108) 

经营利润 2,563  2,926  3,381  3,912  4,426  其它 (1,969) (3,191) (1,791) (1,702) (1,616) 

利息净支出 (161) (223) (299) (339) (330) 自由现金流 3,099  4,115  3,042  3,715  4,269  

联营及合营公司业绩 60  69  307  166  200  融资活动现金流 (1,054) 3,809  (808) 414  (1,365) 

税前利润 2,462  2,772  3,389  3,739  4,297  股本变动 412  0  0  0  0  

税项 (701) (642) (740) (858) (983) 净债务变动 (802) 3,894  63  1,445  (277) 

税后利润 1,762  2,130  2,650  2,881  3,314  已派股息 (383) (434) (482) (642) (658) 

少数股东权益 (621) (761) (865) (1,003) (1,149) 其它 (281) 350  (388) (390) (430) 

股东净利润 1,141  1,369  1,785  1,879  2,164  净现金流 (1,891) 1,458  (1,270) 1,647  123  

息税折旧摊销前利润 3,195  3,617  4,418  4,828  5,491        

息税前利润 2,751  3,091  3,808  4,158  4,757        

每股盈利(港币) 0.73  0.85  1.11  1.17  1.35        

每股股息(港币) 0.23  0.28  0.37  0.39  0.44        

资产负债表 
2018 年

实际 
2019 年

实际 
2020 年

预测 
2021 年

预测 
2022 年

预测 
主要财务指标 

2018 年
实际 

2019 年
实际 

2020 年
预测 

2021 年
预测 

2022 年
预测 

总资产 28,589  35,825  38,821  43,182  46,142  增长率 (%)      

流动资产 9,008  11,332  11,243  13,584  14,309  收入 32.8  9.5  15.5  13.7  10.9  

现金及现金等价物 2,511  3,973  2,699  4,351  4,480  经营利润 19.3  14.1  15.6  15.7  13.1  

已抵押存款 570  645  607  626  616  息税折旧摊销前利润 23.2  13.2  22.5  9.3  13.7  

应收账款 2,348  2,793  2,973  3,380  3,749  息税前利润 24.3  12.4  23.2  9.2  14.4  

存货及其它流动资产 3,579  3,921  4,964  5,227  5,463  股东净利润 33.6  20.1  30.4  5.2  15.2  

非流动资产 19,581  24,493  27,578  29,598  31,832  每股盈利 28.0  17.2  30.6  5.4  15.2  

固定资产净额 2,533  2,921  3,118  3,281  3,413  利润率 (%)      

投资物业 909  912  932  947  957  毛利率 43.1  41.7  41.8  42.2  42.6  

无形及其它非流动资产 16,139  20,659  23,528  25,369  27,462  经营利润率 33.8  35.2  35.3  35.9  36.6  

总负债 17,435  22,922  23,787  26,281  27,011  息税折旧摊销前利润

率 

42.2  43.6  46.1  44.3  45.4  

流动负债 8,649  10,019  10,452  12,737  13,758  息税前利润率 36.3  37.2  39.7  38.1  39.3  

短期借款 3,450  3,437  3,055  4,277  4,277  股东净利润率 15.0  16.5  18.6  17.2  17.9  

应付账款 3,932  4,389  5,178  5,888  6,531  净负债 (%)      

其它流动负债 1,267  2,192  2,219  2,573  2,950  净负债率 116.8  137.5  133.1  119.7  104.5  

非流动负债 8,786  12,903  13,335  13,544  13,253  其他 (%)      

长期借款及票据 7,432  11,494  11,940  12,163  11,886  实际税率 29.2  23.7  24.0  24.0  24.0  

其它非流动负债 1,354  1,409  1,395  1,381  1,367  派息比率 31.7  32.9  33.3  33.3  32.6  

权益总额 11,154  12,902  15,034  16,900  19,131  已动用资本回报率 5.7  5.3  6.3  6.2  6.7  

股东权益 7,169  7,970  9,237  10,101  11,182  平均净资产收益率 17.8  18.1  20.7  19.4  20.3  

少数股东权益 3,986  4,932  5,797  6,799  7,949  平均资产收益率 4.2  4.3  4.8  4.6  4.8  

权益及负债总额 28,589  35,825  38,821  43,182  46,142  利息覆盖倍数(倍) 9.5  9.7  9.1  9.9  10.3  

净现金/ (负债) (8,371) (10,958) (12,296) (12,088) (11,683)       

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 
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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： 

以报告发布尔日后 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
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