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主要财务指标 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万港元) 16,691 16,758 18,601 17,334 

同比增长 24.90% 0.40% 11.00% -6.81% 

归母净利润(百万港元) 5,044 4,866 5,360 5,440 

同比增长 0.58% -3.53% 10.14% 1.50% 

净利润率 35.61% 32.37% 32.10% 34.49% 

净资产收益率 12.37% 11.64% 12.38% 12.11% 

每股收益(港元) 0.772 0.744 0.820 0.832 

每股派息(港元) 0.578 0.605 0.63 0.645 

数据来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 2019 年全年业绩符合预期，派息继续实现增长。公司 2019 年实现收入

166.9 亿港元，同比增加 24.9%，主要是新增水资源项目和物业销售板块

增长的贡献。全年股东净利润为 50.4 亿港元，同比增加 0.6%，利润增长

小于销售增长，主要是因为增加的收入中较多为利润率不高的业务，同时

所得税开支也随物业销售的增加而增加。公司全年合计每股派息 57.8 港

仙（2018 年:53.5 港仙），全年派息率为 74.9%（2018 年：69.7%）。公司

整体业绩和派息符合市场预期。 

 公司核心业务——东深供水项目稳健经营。2019 年，东深工程总供水量

20.07 亿吨，向香港供水量占比 34.6%，供水收入占比 77.6%；向深圳东莞

供水占比 65.3%，供水收入占比 22.4%。其他水资源项目持续发展。截止

2019 年末，公司其他水资源项目（附属+联营/合营）的供水能力和污水处

理能力分别为 900 万吨/日和 133 万吨/日。 

 部分业务短期受到公共卫生事件影响。（1）当前情况下购物中心租金收入

有影响，预计 2020Q2 开始逐渐恢复，写字楼租金收入基本无影响，物业

销售近 1-2 年迎来较快增长；（2）受到全国收费高速公路免收车辆通行费

政策的影响，公司兴六高速公路仍处于无收入状态，恢复时间待定；（3）

短期全部 5 间酒店盈利下滑将较为明显。 

 我们的观点：公司稳健的资产回报和不断优化的财务状况将保证未来公司

有能力实现每年派息额不断增长，盈利与估值双提升仍然是长期趋势。我

们将公司 2020-2021 年收入分别调高 7.6%和 9.9%，主要提高了物业销售

方面的预测，但将公司 2020-2021 年归母净利润分别下调 5.3%和 0.1%，

主要是反映了 2020 年公共卫生事件对公司部分高利润率业务的影响，并

引入了 2022 年的盈利预测。我们预计公司 2020-2022 年收入分别为 167.6、

186.0 和 173.3 亿港元，归母净利润分别为 48.7、53.6 和 54.4 亿港元，我

们维持公司的“审慎增持”评级，SOTP 估值法维持公司目标价为 18.55

港元。 

风险提示： 1、未来香港水价低于预期；2、新项目建设不及预期；3、公共卫

生事件影响加剧 
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报告正文 

 2019 年全年业绩符合预期，派息继续实现增长。公司 2019 年实现收入 166.9

亿港元，同比增加 24.9%，主要是新增水资源项目和物业销售板块增长的贡

献。全年股东净利润为 50.4 亿港元，同比增加 0.6%，利润增长小于销售增长，

主要是因为增加的收入中较多为利润率不高的业务，同时所得税开支也随物

业销售的增加而增加。公司全年合计每股派息 57.8 港仙（2018 年:53.5 港仙），

全年派息率为 74.9%（2018 年：69.7%）。公司整体业绩和派息符合市场预期。 

表1、公司 2019年业绩对比情况 

单位 (千港元 )

2018A 2019A YoY 点评
收入 13,363,600 16,691,209 24.9% 增长主要来自于水资源和物业销售板块
销售成本 (5,696,300) (7,932,879) 39.3% 物业销售成本增加
毛利 7,667,300 8,758,330 14.2%

其他收入及收益 691,738 673,809 -2.6%

议价收购收益 296,737 0 n.a.

投资物业公允值变动 230,102 172,340

销售及分销费用 (348,696) (426,774) 22.4%

管理费用 (1,734,204) (1,839,353) 6.1%

汇兑差异净额 120,070 82,532

其他经营收入/支出 (15,034) 137,324

财务费用 (149,964) (289,715) 93.2% 有息负债提升
应占联营利润 136,597 212,930 55.9% 联营水资源项目和电厂盈利增加
税前利润 6,894,646 7,481,423 8.5%

所得税开支 (1,393,558) (1,835,040) 31.7% 物业销售增加
净利润 5,501,088 5,646,383 2.6%

本公司拥有人 5,015,119 5,044,370 0.6%

少数股东权益 485,969 602,013 23.9% 物业销售增加
基本EPS(港仙) 76.71 77.16

每股股息（港仙） 53.5 57.8 8.0%  

资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图1、公司近年营业收入及同比变动 图2、公司近年归母净利润及同比变动 
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资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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图3、公司 EPS、ROE 和 ROA 图4、公司近年每股派息及派息率 
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资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图5、公司各业务收入占比 图6、公司各业务经营利润占比 
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资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 公司财务稳健，连续 8 年处于净现金。从 2012 年开始，公司处于净现金状态，

公司每年也有正的净财务收入，财务状况稳健。 

图7、公司近年现金、有息负债和净现金情况 图8、公司近年财务支出和财务收入情况 
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资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 
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 公司核心业务——东深供水项目稳健经营。2019 年，东深工程总供水量 20.07

亿吨，向香港供水量占比 34.6%，供水收入占比 77.6%；向深圳东莞供水占

比 65.3%，供水收入占比 22.4%。 

 目前较难预期 2020 年下半年签订的新三年水价情况。2017 年 12 月，广东水

利厅与香港特区政府发展局签署协议，约定 2018-2020 年对香港供应原水总

水价分别为 47.9 亿、48.07 亿和 48.2 亿港币，年均增幅 0.3%。新的三年

（2021-2023 年）的水价合约将计划于 2020 年暑期开始协商，最终结果预计

于 2020 年 10-11 月附近公布。就 2018 年至今的粤港两地 CPI 和人民币兑港

币汇率情况来看，CPI 对水价是正影响，汇率是负影响，但是由于最终水价

也会考虑未来一段时间的 CPI 和汇率的预期情况，因此目前还很难预期新三

年的最终水价情况。 

图9、东深工程供香港与深莞供水量 图10、东深工程供水收入按香港和深莞拆分 
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资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 其他水资源项目持续发展。截止 2019 年末，公司其他水资源项目（附属+联

营/合营）的供水能力和污水处理能力分别为 900 万吨/日和 133 万吨/日。其

他水资源项目于 2019 年度的收入合计为 32.93 亿港元，同比增长 63.7%；税

前利润为 6.48 亿港元，同比增加 115.1%。 

图11、公司供水能力和污水处理能力变化（附属公司） 
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资料来源：公司年报、兴业证券经济与金融研究院整理 
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 物业板块中，当前情况下购物中心租金收入有影响，预计 2020Q2 开始逐渐

恢复，写字楼租金收入基本无影响。2019 年公司的广州天河城购物中心稳定

经营，天津天河城购物中心逐步迈向成熟，收入利润均实现了较快增长，但

预计这两块业务在当前情况下影响较大，公司也采取了对部分租户的减租，

预计随着复产复工，2020Q2 开始收入逐渐恢复。写字楼方面，公司的粤海天

河城大厦和香港粤海投资大厦在 2019 年保持稳定经营，2020 年预计受当前

公共卫生事件影响很小。 

 

 物业销售近 1-2 年迎来较快增长。2019 年下半年开始，公司逐步在物业销售

上实现较快收入确认，2019 年全年实现物业销售收入 25.3 亿港元，同比增长

7 倍。预计 2020 年物业销售随着番禺万博和深圳布心项目的收入确认，仍然

能保持销售额的增长，当前公共卫生事件对 Q1 的销售有一定影响，但对全

年的销售规模影响不大。 

 

表2、公司物业投资与发展板块正在经营的业务 

业务类别 涉及项目 

购物中心的运营 
广州天河城购物中心、天津天河城购物中心、粤海城项目（正在建设）、番禺万博商务区的部分物

业、粤海置地拾桂府的部分物业 

办公写字楼的出租 粤海天河城大厦、香港粤海投资大厦、粤海城项目（正在建设） 

物业/住宅项目的出售 番禺万博商务区部分物业、粤海置地拾桂府、宝华轩、如英居、粤海城和新拍江门土地（正在规划） 

资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图12、公司物业投资与发展板块收入和 yoy 图13、公司物业投资与发展板块经营利润和投资物

业公允值变动 
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资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 高速公路业务当前受影响较大，尚未确定恢复收费时间。2015 年公司出资

25.88 亿港元收购的兴六高速公路盈利稳定（2019 年占全公司收入和经营利

润的比例分别为 4.6%和 7.6%），2019 年该公路实现收入 7.54 亿港元，同比

增加 1.2%；税前利润 4.86 亿港元，同比增加 4.8%。在公共卫生事件影响下，

今年 2 月 17 日开始，受到全国收费高速公路免收车辆通行费政策的影响，公

司兴六高速公路仍处于无收入状态，恢复时间待定。 
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 发电业务受益于燃料成本下降盈利好转。2019 年公司中山电厂实现收入 14.5

亿港元，同比减少 6.0%；税前利润实现 2.95 亿港元，同比增加 59.0%。虽然

发电业务在公司中收入和利润占比不高（2019 年中山电厂收入和经营利润占

全部业务比例分别为 7.4%和 5.1%），但成本端将有望逐步受益于煤炭价格下

跌，预计电厂的利润率将逐步回升。 

 

表3、公司火电厂基本情况 

电厂 实际持股比例 最新装机容量 其他情况 

中山电厂 75%，子公司 2 台机组，合计 600MW 

位于广东省中山市北部三角镇高平工业区，2016

年前中山电厂拥有 2 台合计容量为 11 万千瓦的机

组，公司于 2009 年签订新建项目，2 台新的 30 万

千瓦热电联产机组分别于 2016年 2月和 6月投产，

以替代 2 台旧机组。 

粤电靖海电厂 25%，联营公司 4 台机组，合计 3,200MW 

位于广东省揭阳市惠来县东端靖海海岸旁，一期 2

台 60 万千瓦于 2007 年投产，二期 2 台 100 万千

瓦于 2013 年 1 月投产。 

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 百货运营业务短期和长期均存在经营压力。公司来自百货营运业务的收入较

为稳定，天河城百货店在过去多年基本贡献了超过 65%的收入，但新门店受

到激烈的零售竞争，经营压力较大。2019 年公司百货业务收入实现 6.6 亿港

元，同比下滑 7.2%；税前利润实现 2.3 亿港元，同比下滑 2.3%。短期受到公

共卫生事件的影响，经营存在一定压力。 

 

图14、公司百货板块收入和经营利润 图15、公司百货板块租用面积 
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资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 酒店业务短期下滑将较为明显。公司持有 5 间星级酒店，两间位于香港，各

一间位于深圳、广州和珠海。五家酒店中，广州的粤海喜来登由喜来登海外

管理公司管理，其他四间由公司直接管理。2019 年，粤海喜来登酒店经营基

本保持稳定，而其余四间酒店中两间位于香港的酒店盈利下滑明显。展望

2020 年，受到当前公共卫生事件的冲击，短期全部酒店盈利下滑将较为明显。 
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 公司盈利预测调整：我们将公司 2020-2021 年收入分别调高 7.6%和 9.9%，主

要提高了物业销售方面的预测，但将公司 2020-2021 年归母净利润分别下调

5.3%和 0.1%，主要是反映了 2020 年公共卫生事件对公司部分高利润率业务

的影响，并引入了 2022 年的盈利预测。 

表4、公司盈利预测调整 

FY2022E

更新前 更新后 变动 更新前 更新后 变动 新引入

营业收入(百万港元) 15,579 16,758 7.6% 16,919 18,601 9.9% 17,334

归母净利润(百万港元) 5,137 4,866 -5.3% 5,367 5,360 -0.1% 5,440

每股股息(港元) 0.59 0.61 2.5% 0.62 0.63 1.6% 0.65

FY2020E FY2021E

 

资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院（注：更新前数据为 2019 年 11 月 27 日报告预测数据） 

 

 我们的观点：粤海投资（270.HK）为广东省政府旗下的优质企业，现经营六

大业务板块，拥有 30 年东深供水项目特许经营权，主要资产回报率高，在盈

利提升的过程中不断增加派息，实现了利润和估值的双提升。我们认为，公

司稳健的资产回报和不断优化的财务状况将保证未来公司有能力实现每年派

息额不断增长，盈利与估值双提升仍然是长期趋势。我们维持公司的“审慎

增持”评级，SOTP 估值法维持公司目标价为 18.55 港元。 

 

表5、粤海投资 SOTP估值 

项目 估值方法 价值（百万港元） 占比 

东深项目 DCF 6.3%WACC 69,961 54.8% 

其他水资源项目 1.2x PB 24,321 19.1% 

物业投资及发展 NAV（10% 折让）  22,297 17.5% 

百货营运 15x PE 2,095 1.6% 

发电 DCF 7%WACC 4,692 3.7% 

酒店经营及管理 DCF 7.3%WACC 2,701 2.1% 

道路及桥梁 DCF 7%WACC 8,551 6.7% 

    

净债务  3,150 2.5% 

少数股东权益  -10,123 -7.9% 

NAV 合计  127,644 100.0% 

SOTP 折让  5.0%  

折让后 NAV  121,262  

股份数（百万股）  6,538  

每股价值（港元）  18.55  

资料来源：公司公告，兴业证券经济与金融研究院 

 

 

 风险提示： 1、未来香港水价低于预期；2、新项目建设不及预期；3、公共

卫生事件影响加剧 
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图16、粤海投资 PE-Band 图17、粤海投资 PB-Band 
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 

资产负债表   单位:百万港元  利润表   单位:百万港元 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

待售物业 10,605 11,002 11,416 11,416  收益 16,691 16,758 18,601 17,334 

财务资产 0 0 0 0  销售成本 -7,933 -7,893 -8,854 -7,870 

应收账款 1,612 1,619 1,797 1,675  毛利润 8,758 8,865 9,747 9,464 

其他 1,459 1,481 1,489 1,402  其他收入 674 333 343 354 

现金及现金等价物 12,347 11,089 10,238 11,253  投资物业公允值变动 172 100 100 100 

流动资产总额 26,023 25,191 24,940 25,746  销售及分销费用 -427 -429 -475 -481 

物业、厂房及设备 6,848 6,609 6,379 5,921  行政费用 -1,839 -1,843 -2,046 -1,909 

投资物业 18,178 17,849 18,199 18,549  财务费用 -290 -261 -266 -271 

于联营公司的投资 4,137 4,137 4,137 4,137  应占联营公司溢利 213 238 253 263 

经营特许权 13,889 13,982 14,373 14,263  税前利润 7,778 7,002 7,657 7,520 

其他 7,350 7,798 8,389 8,283  所得税费用 -1,835 -1,578 -1,685 -1,541 

非流动资产总额 50,402 50,376 51,477 51,152  本年度溢利 5,943 5,425 5,972 5,978 

资产总额 76,424 75,566 76,417 76,898  归母净利润 5,044 4,866 5,360 5,440 

应付账款 4,595 4,641 4,687 4,734       

合约负债 3,092 2,783 2,504 2,254  主要财务比率     

银行借款 1,417 1,344 1,271 1,169  会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

其他流动负债 1,539 1,539 1,539 1,539  成长性     

流动负债总额 10,642 10,306 10,001 9,695  营业收入增长率 24.90% 0.40% 11.00% -6.81% 

银行借款 6,720 6,061 5,408 4,487  税前利润增长率 12.81% -9.97% 9.34% -1.79% 

其他非流动负债 8,369 8,369 8,369 8,369  归母净利润增长率 0.58% -3.53% 10.14% 1.50% 

非流动负债总额 15,089 14,430 13,777 12,857       

负债总额 25,732 24,735 23,778 22,552  盈利能力     

股本 8,966 8,966 8,966 8,966  净利率 35.61% 32.37% 32.10% 34.49% 

储备 32,190 33,508 35,171 36,775  ROE 12.37% 11.64% 12.38% 12.11% 

非控股权益 9,537 9,688 9,878 10,036  ROA 7.70% 7.33% 8.10% 8.16% 

权益总额 50,693 50,831 52,639 54,346       

      偿债能力     

现金流量表   单位:百万港元  资产负债率 33.67% 32.73% 31.12% 29.33% 

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E  流动比率 2.45 2.44 2.49 2.66 

除税前利润 7,778 7,002 7,657 7,520  利息保障倍数 27.85 27.85 29.81 28.77 

折旧与摊销 1,529 1,597 1,666 1,724       

营运资金变动 -2,034 -989 -1,032 504  营运能力（次）     

经营活动所得现金净额 5,191 6,168 6,735 8,332  资产周转率 0.22 0.22 0.24 0.23 

资本开支 -2,076 -2,076 -2,076 -1,406  应收账款周转率 12.22 10.37 10.89 9.99 

其他 6,599 -400 -400 -400       

投资活动所用现金净额 4,523 -2,476 -2,476 -1,806  每股资料（港元）     

银行借款所得款项 7,915 6,728 6,661 5,995  每股收益 0.77 0.74 0.82 0.83 

偿还银行借款 -8,290 -7,461 -7,386 -7,017  每股股东净资产 6.30 6.50 6.75 7.00 

已付股息 -3,590 -3,955 -4,119 -4,217  每股派息 0.58 0.61 0.63 0.65 

融资活动所得现金净额 -4,255 -4,949 -5,110 -5,510       

现金增加（减少）净额 5,459 -1,258 -851 1,016  估值比率（倍）     

年初现金及现金等价物 6,887 12,346 11,089 10,238  PE 19.08 19.78 17.95 17.69 

现金及现金等价物汇兑差额 0 0 0 0  PB 2.34 2.27 2.18 2.10 

年末现金及现金等价物 12,346 11,089 10,238 11,253  股息率 3.93% 4.11% 4.28% 4.38% 
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