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民营供水先行者，估值存在提升空间 

——中国水务（0855.HK）公司深度报告 

 

 17FY 18FY 19FYE  20FYE  21FYE  

营业收入 7580  8302  8936  10043  11105  

(+/-%) 32.8% 9.5% 7.6% 12.4% 10.6% 

净利润 1141  1369  1652  1892  2072  

(+/-%) 33.6% 20.1% 20.7% 14.5% 9.5% 

摊薄 EPS 0.71 0.85 1.03 1.18 1.29 

PE 9  7  6  5  5  

资料来源：长城证券研究所                                                        单位：百万港元    

 

公司是在港股上市的港资控股公司，公司业务以供水为核心，辅以部分污水

处理和物业管理业务。2019H1 报告期内，供水、污水处理、物业管理及其他

业务收入占比分别达到 82%、14%、2%和 2%。 

中国水务过去 4 年高速发展，14 财年至 18 财年营业收入和不含少数股东净利

润的 CAGR 分别达到 30.54%和 38.60%。2019H1 公司不含少数股东净利润同

比增速达 36.38%，撇除人民币同期波动因素后，同比增速达 41.2%。2019H1

公司 ROE（摊薄）达 10.87%，较去年同期增加 1.98%。公司年中派息 0.14 港

元，同比增长 16.7%，中期分红日股息率达 4.8%。 

供水业务：过去 4 个财年营收 CAGR 达 30%，直饮水业务成长空间巨大。 

◼ 公司供水业务全部都在内地，拥有经营地区的特许经营权。供水业务由供

水经营业务、供水接驳业务及供水建设服务三部分构成，2019H1 三项业

务收入占供水收入比分别为 35%、22%、43%。公司供水业务增速迅速，

过去四个财年业务营收的 CAGR 达 29.83%。2019H1 供水营收同比增长

13.35%至 35.90 亿港元，同期毛利率为 40.39%。公司总供水量逐年升高，

18/19 财年总供水量达 14.52 亿吨，同比增长 16.49%。公司在手项目充足，

截止 19 年 9 月底，公司自来水在运产能 828.8 万吨/日，在建产能 191.9

万吨/日，拟建产能 355.7 万吨/日，总供水产规模达 1376.4 万吨。公司拿

项目能力强，19 年 3 月以来新增供水项目 21 个，新增产能合计达 84.58

万吨。公司供水业务增量主要来自于两部分，即并购投资带来的新用户和

已覆盖区域的有机增长。 

◼ 公司供水经营业务以 TOO 模式为主，主要分公司实际持股比例均超过

50%。由于公司收购水厂时要求持股比例超 5 成，使得公司可以实际控制

水厂，对其进行改制，提升水厂经营效率。同时 TOO 模式保障了公司经

营收入的可持续性。 

◼ 供水经营服务业务增速稳定，过去 4 个财年营收 CAGR 达 15%。公司供

水经营服务 2019H1 收入达 12.48 亿港元，同比增长 10.65%；供水用户数
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达 540 万户，同比增长 22.73%。公司供水经营服务业务收入增速稳定， 过

去过去 4 个财年的 CAGR 达 15.40%。售水服务的增长来自两部分：1）

公司外延并购产生的新用户。2）已服务城市/区域用户的有机增长。同时

公司管理经营效率明显领先行业平均水平，智慧水务的展开帮助公司进一

步提高经营效率。 

◼ 中国平均水价远低于世界平均水平，未来水价必然会稳步提升。公司 18

财年平均水价约为 1.89 港元/吨，19H1 报告期内 3 个城市水价得到提升。

中国水价较世界发达国家偏低，18 年北京水价约为纽约的 1/10，同时我

国水资源稀少，未来水价提升空间很大。当前我国水价和水费很低，OPEC

成员国的水费占可支配收入比约为 4%，而中国的水费占可支配收入比约

为 0.4%。同时中国属于水资源稀缺国家，根据国家发改委发布水资源规

划，我国人均水资源占有量约 2100 立方米，为世界平均值的 28%；耕地

亩均水资源占有量 1400 立方米左右，为世界平均的一半左右。中国贫瘠

的水资源情况和对水资源的刚性需求决定了我国未来水价一定会向上增

长。 

◼ 过去 3 个财年公司供水接驳业务营收 CAGR 达 14%，业务毛利率在 60%

以上。公司 2019H1 供水接驳收入达 7.66 亿港元，同比增长 10.7%，撇除

人民币波动因素后同比增速达 14%。供水接驳业务不受政府管制，业务毛

利率很高。接驳费大约等于 7 至 8 年水费，未来中短期内接驳费不会取消。

并购战略和城乡一体化战略保障接驳收入短期内稳定增长。 

◼ 公司大力发展直饮水业务，未来成长空间巨大，有望成为新的业绩增长

点。公司 19H1 直饮水板块实现收入 2727 万港元，服务人口近 50 万人。

我国当前直饮水行业还处在起步阶段，与发达国家相比差别巨大，市场空

间巨大。公司直饮水业务主要分为三块：家用室内管道直饮水，直饮水站

以及公共场所管道直饮水。管道直饮水较瓶装水、桶装水相比有价格、水

质、使用范围、安全性、方便性等方面的优势。管道直饮水价格仅为瓶装

水价格的 6.1%，桶装水价格的 21.3%。 

环保业务过去 4 个财年营收 CAGR 达 73%，收购康达环保继续加码环保业务。 

◼ 公司环保业务主要分为污水处理及排水经营服务和污水处理及水环境治

理建设服务，2019H1 期间两项收入分别占环保板块收入的 33%和 67%。

公司 19H1 环保业务营收达 5.91 亿元，同比下降 29.2%，业务毛利率为

32.48%。上半年环保业务同比下滑的原因为公司收购康达环保导致的建设

服务业务收入大幅下滑。公司 19H1污水处理经营业务营收达 1.74亿港元，

同比增长 18.63%。截止 19 年 9 月底，撇除康达环保，公司污水处理在运

产能 63.3 万吨，在建产能 15.85 万吨，拟建产能 25.8 万吨，合计产能达

104.95 万吨。在 19H1 报告期内，公司共有 4 个污水处理项目上调水价。 

◼ 2019 年 4 月，公司斥资 12 亿港元收购康达国际环保有限公司（股份代号：

6136.HK）29.52%的股份，公司成为其第一大股东和实际控制人。公司

目前并没有与其合并财务报表。康达环保是一家港股上市的民营公司，在

中国内地从事污水处理业务。公司主要通过服务特许经营安排以 BOT 及

TOT 模式向客户提供订制及综合的污水处理解决方案及服务。康达环保

业务由城镇水务、水环境综合治理以及乡村污水治理三部分组成，2019H1
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三项业务收入占比分别为 92.34%、5.33%以及 2.33%。康达环保 2019H1

营收达 14.13 亿元（人民币），同比下降 12.07%；净利润（不含少数股东

权益）达 1.84 亿元，同比下降 0.04%。净利润率为 13.37%，较上年同期

提升 1.84%，净利润率有所改善。公司 4 月 4 日收购康达环保，随即派出

管理层对其进行全面位改制。收购时间距中报截止日不足两月，虽然时间

较短但还是能看到一些公司收购后对其改制的成效。康达环保业务国内多

个省份/直辖市，共计拥有 108 个项目，污水处理产能合计达 424 万吨/日。

收购康达环保后公司污水产能增加 403.8%，供排水业务结构改善。公司

和康达环保可形成协同效应，优势互补，提升整体经营效率和盈利水平。 

物业收入占比很低，对公司业绩起补充作用 

◼ 公司 19H1 物业发展及投资业务收入达 1.06 亿港元，同比增长 15.81%,业

务毛利率达 12.46%。公司物业发展及投资业务收入波动较大，收益不稳

定，对公司业绩起一个补充作用。公司近年来不断处置非核心资产，主要

目的为精简业务，打造一个专业纯粹的水务公司，同时还可以套现。 

盈利预测与估值水平：首次给予推荐评级 

◼ 中国水务当前估值较低。从可比公司估值情况来看，中国水务 2019~2020

年 PE 为 6.12、5.34 倍，低于可比公司平均值和中位数，当前公司的 PE

和 PB 也低于主要港股可比水务企业粤海投资和北控水务。公司 18 财年

的 EV/EBITDA 倍数为 8.17，低于可比公司平均数和中位数（数据撇除桑

德国际后）。 

◼ 优质港股水务标的，首次覆盖给予推荐评级。预计公司 2019~2021 年 EPS

分别达到 1.03 港元、1.18 港元、1.29 港元，分别对应市盈率 6 倍、5 倍、

5 倍。公司在手订单充足，业绩增长的稳定性有保障。未来随着公司对康

达环保的治理改造完成，公司业绩将明显增长。 

◼ 风险提示：来水情况或低于预期；生物质在建项目盈利性或低于预期；造

纸行业景气度或持续下降。 
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1、供水是公司核心业务，过去 4 个财年公

司营收和不含少数股东净利润CAGR分别

达 31%和 39% 

公司业务以供水业务为核心，辅以部分污水处理和物业管理业务。公司所有业务均在内

地，以建设及经营水务项目为主，公司供水产能位列全国第三。截止 2019 年 9 月 30 日，

公司总水务规模达 1,905万吨/日，业务覆盖全国 20个省份及 3个直辖市超过 110个县市。

供水户数约 540 万户，服务区域覆盖人口超过 3,000 万，管网长度超过 15 万公里。 

公司是香港投资控股公司，段传良先生是公司第一大股东，控股比例达 29.16%。根据港

交所最新数据，2020 年初公司前两大大股东分别为段传良、ORIX Corporation，持股比例

分别达到 29.16%、18.10%，合计持股占比达 47.36%，股权分别相对分散。 

表 1：公司主要股东情况  

股东名称 占总股本比例(%) 

段传良 29.16  

ORIX Corporation 18.10  

合计 47.36  

资料来源：公司公告，长城证券研究所  

2019H1，公司供水板块收入占比达 82%，是公司核心业务。公司业务由供水、污水处理、

物业发展及投资和其它业务构成，在 2019H1 报告期内（19 年 4 月-9 月），收入占比分别

达到 82%、14%、2%和 2%，供水收入是绝对核心业务。而 18 财年（18 年 3 月至 19 年 3

月）公司 4 项业务收入占比分别达到 77%、18%、4%和 1%。 

图 1：2019H1 收入结构  图 2：2018FY 财年收入结构结构 

 

 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所  资料来源：公司公告，长城证券研究所 

2019H1 中国水务实现营收 43.6 亿港元，同比增长 5.1%；实现不含少数股东净利润 8.81

亿港元，同比增长 36.4%（撇除同期人民币波动因素增速达 41.2%）。中国水务过去 4 年

高速发展，14 财年至 18 财年营业收入和不含少数股东净利润的 CAGR 分别达到 30.54%
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和 38.60%。公司营收在 15 财年至 17 财年间高速增长，随后有所下滑，2019H1 公司营收

增速为 5.14%。公司不含少数股东净利润一直保持快速增长，过去 5 年半同比增速维持在

20%以上。 

图 3：公司历年营业收入  图 4：公司历年不含少数股东权益净利润 

 

 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所  资料来源：公司公告，长城证券研究所 

公司 ROE 逐年提升，2019H1 摊薄 ROE 达 10.87%，较去年同期提高 1.98%。公司 ROE

逐年稳步提升，18 财年摊薄 ROE 达到 17.18%，较 5 年前增加 9.21%，实现翻番。 

公司派息稳步增加，2019H1 年中派息 0.14 港元，同比增长 16.7%，中期分红日股息率

达 4.8%。公司过去 5 年派息稳步增长，期间 CAGR 达 41.42%，18 财年派息达 0.28 港元，

较 14 财年翻了 4 倍。公司承诺未来分红率不低于 30%。 

图 5：历年 ROE（摊薄）  图 6：历年派息（港元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所  资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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2.供水业务过去 4 个财年营收 CAGR 达

30%，直饮水业务成长空间巨大 

公司供水业务全部都在内地，拥有经营地区的特许经营权，经营模式主要为 TOO。供水

业务由供水经营业务（售水业务）、供水接驳业务及供水建设服务三部分构成，2019H1

三项业务收入占供水收入比分别为 35%、22%、43%。 

图 7：公司 2019H1 供水业务营收结构 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

2019H1 供水营收同比增长 13.4%至 35.9 亿港元，同期毛利率为 40.4%。公司供水业务

增速迅速，在 15 财年至 18 财年期间业务营收的 CAGR 达 29.83%。2019H1 上半年公司

供水业务营收为 35.90 亿港元，同比增长 13.4%，撇除人民币同期波动因素后，实际增长

17.4%。公司供水业务毛利率相对稳定，17 年以来持续提升，过去 5 年半平均毛利率达

39.65%。 

图 8：公司历年供水业务收入  图 9：公司历年供水业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司网站，长城证券研究所  资料来源：公司网站，长城证券研究所 

公司总供水量逐年升高，18 财年总供水量达 14.52 亿吨，同比增长 16.49%；单位耗水量

（厂用水量）比逐年下降，18 财年单位耗水量比达 3.13%，较上个财年下降 0.34%。公

司在不断扩大供水规模的同时有效的较低耗水量，生产经营效率稳步提升。 
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图 10：公司历年供水量  图 11：公司历年耗水量及单位耗水量比 

 

 

 

资料来源：公司网站，长城证券研究所  资料来源：公司网站，长城证券研究所 

公司在手订单充足。截止 19 年 9 月底，公司自来水在运产能 828.8 万吨/日，在建产能

191.9 万吨/日，拟建产能 355.7 万吨/日，总供水规模达 1376.4 万吨/日。公司当前在建项

目产能 191.9 万吨/日，预计将在两年内全部竣工投产运行。拟建项目产能 355.7 万吨/日，

全部项目为已签订合约，通常在 3 至 5 年内投产运行。如果项目需求较为急切，可能会

提前投产运行。在不考虑公司新签订单的情况下，未来 5 年公司每年新增供水产能 110

万吨/日，届时公司供水产能较现在将增加 66.1%。 

表 2：公司供水业务产能 

地区（单位：万吨/日） 已运营 在建 拟建 

北京 1 0 0 

山东 6 2 - 

河北 7.4 0 4 

黑龙江 8.6 8 4.5 

海南 10 - - 

山西 17.5 0.5 21.3 

重庆 30.3 0 25 

广西 35.5 - - 

湖南 45.7 5 22.1 

河南 73.3 12 51.8 

湖北 88.8 10 37 

广东 136.6 85 94.8 

江苏 170 - 10 

江西 198.1 69.4 85.2 

合计 828.8 191.9 355.7 
 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

公司拿项目能力强，在 19 年 4 月至 11 月 8 个月间新增供水项目 21 个，新增产能合计达

84.58 万吨/日。 
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表 3：公司 19 年 3 月以来新增供水业务产能 

时间（单位：万吨/日） 
新增项目数（包含扩建

项目） 

新增投资/并购供水

项目产能 
有机增长/扩建产能 

19 年 3 月至 9 月 8 13 16.47 

19 年 10 月至 11 月 13 23.1 32.01 

合计 21 36.1 48.48 
 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

公司供水业务增量主要来自于两部分，即并购投资带来的新用户和已覆盖区域的有机增

长。由于行业特性，公司在并购一个新水厂时都将进入新的服务区域并获得该区域的特

许经营权，这意味着公司不仅能获得新水厂已有的客户，还获得整片区域的潜在客户。

已覆盖区域的有机增长指的是伴随城市发展（城市扩建和旧城改造）和城乡一体化进程

不断推进，用水普及率将不断提高，从而带来大量新用户。 

公司提前完成百城计划，预记未来用户数将快速增长。截止 2019 年 3 月，公司在不计算

康达环保情况下，业务覆盖了 60 个城市，潜在服务人口超 2200 万。公司在收购康达环

保前曾计划三年内将业务覆盖到 100 个城市中，由于收购康达环保，公司提前完成了百

城计划。由于当前政府更倾向于供排水一体化，将供排水业务打包交给第三方运营，公

司可以相对容易的从康达环保已覆盖的城市拿到供水项目（双方业务不重叠的城市大约

27 个），加速外延并购速度。 

公司供水业务运营地区用水普及率约 63%，普及率还有较大提升空间。截止 19 年 9 月，

公司供水用户 540 万户，潜在服务人口超过 3000 万，假定一户居民有 3.5 口人，则公司

供水区域的用水普及率为 63%。中国 18 年城市和县城用水普及率分别达到 98.36%和

93.80%，公司业务覆盖区域用水率明显低于这个水平，未来用水普及率提升空间很大。

假设公司现有业务服务区域用水普及率提升到 95%，则公司将新增大约 274 万户自来水

用户。 

图 12：用水普及率情况 

 

资料来源：wind，长城证券研究所 

2.1·公司供水经营业务以 TOO 模式为主，主要分公司实际持股比

例均超过 50% 

公司供水业务主要为 TOO 模式，大部分供水经营公司实际持股比例超过 60%。公司近

年来主要向 3、4 线城市扩张并购，采用控股水厂的经营模式，公司和地方政府共同持股，
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双方持股比例大部分为 6:4，公司可以获得绝对控制权，从而对已收购的水厂进行改制，

提高经营效率。 

公司 TOO 经营模式保证了公司供水业务收入的持续性和稳定性。不同于国内许多水厂，

公司不需要在经营期（通常为 30 年）结束后向政府移交水厂。当一个地区的特许经营权

到期后，由于公司已在当地拥有丰富的管理经验，政府与公司续期的可能性极高。如果

出现了政府不与公司续签特许经营权的情况，公司可以以公允价值出售水厂，保证自身

收益。 

表 4：公司主要城市供水经营分公司 

公司名称 
注册/成立/

经营地点 
注册资金（万元） 

直接持股

比例 

间接持股

比例 

合计持股比

例 

新余水务 中国 15,000 60% - 60% 

吉安水务 中国 12,000 - 70% 70% 

萍乡水务 中国 28,200 26% 25% 51% 

高安水务 中国 6,000 60% - 60% 

分宜银龙水务 中国 7,500 66.67% 33.33% 100% 

铅山县银龙水务 中国 3,150 - 100% 100% 

上栗银龙水务 中国 1,450 - 60% 60% 

宜丰县银龙水务 中国 5,280 55% - 55% 

芦溪水务 中国 6,231 30% 30% 60% 

九江彭泽银龙水务 中国 1,027 49% 11% 60% 

江西黄岗山 中国 8,000 - 75% 75% 

宜春银龙水务 中国 3,800 - 100% 100% 

惠州大亚湾溢源净水 中国 24,861 - 59.78% 60% 

深圳市大工业区水务 中国 4,550 - 56.04% 56% 

河源市水业 中国 10,000 - 62.66% 63% 

广东仁化银龙供水 中国 2,726 - 73% 73% 

周口银龙水务 中国 5,100 - 70% 70% 

河南鹿邑银龙供水 中国 1,400 - 100% 100% 

河南银龙（扶沟）供水 中国 1,400 - 100% 100% 

河南银龙（西华）供水 中国 1,400 - 100% 100% 

重庆市永川区侨立水务 中国 20,000 100% - 100% 

长沙（中国水务） 中国 20,000 - 90% 90% 

怀化银龙水务 中国 3,000 30% 56.55% 87% 

常德安乡银龙水务 中国 5,000 - 70% 70% 

怀化沅辰水务 中国 7,658 - 65% 65% 

运城银龙水务 中国 8,596 - 51% 51% 

鹤岗三立水务 中国 6,349 - 55% 55% 

荆州水务 中国 6,059 万美元 36.90% 14.10% 51% 

江西万年银龙水务 中国 4,709 万美元 - 100% 100% 
 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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2.2 供水经营服务业务增速稳定，过去 4 个财年营收 CAGR 达

15% 

供水经营业务受政府管制，业务的收益为 ROE 8%~12%。根据国务院印发的《城市供水

价格管理办法》，城市供水业务的合理盈利水平应当是 ROE 8%-10%，其中靠企业投资并

处于还贷期内（包括利用贷款、引进外资、发行债券或股票等方式）的ROE不得超过 12%。

由于经营供水业务受到政府管制，故公司对所有水厂进行改制，把供水业务一拆为三，

分别为受到管制的售水业务，不受管制的接驳业务和水务建设业务，维持供水业务整体

的收益率。售水业务受到管制也意味着业务收益有了下限，当业务 ROE 低于 8%时，公

司可以据此向政府申请提高水价，维持业务收益水平。 

公司供水经营服务 2019H1 收入达 12.48 亿港元，同比增长 10.65%；供水用户数达 540

万户，同比增长 22.73%。公司供水经营服务业务收入增速稳定，过去 5 年增速持续保持

在 10%以上，在 14 财年至 18 财年期间的 CAGR 达 15.40%。售水服务的增长来自两部分：

1）公司外延并购产生的新用户。2）已服务城市/区域用户的有机增长。同时由于公司供

水业务以 TOO 为主，预期供水经营收入将稳健增长。 

图 13：公司历年供水经营服务收入  图 14：公司历年供水用户数 

 

 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所  资料来源：公司公告，长城证券研究所 

2.2.1 公司管理经营效率明显领先行业平均水平，智慧水务的展开

帮助公司进一步提高经营效率 

公司管理经营效率明显领先行业平均水平，18 财年供水产销差率为 15.25%，低于行业

平均水平 22.2%;单位供水耗电量 226 千瓦时/千立方米，低于行业平均的 280 千瓦时/千

立方米。公司将自身定位于专业的供水公司，有自己的管理模式和方法，目前公司平均

产销差率已经降到 15.25%，单位供水耗电量为 226 千瓦时/千立方米。而根据最新的《城

市供水统计年鉴 2017》，2017 年中国供水行业平均产销差率为 22.20%，单位供水耗电量

为 280 千瓦时/千立方米，均明显高于公司水平。预计未来短期内（3 至 5 年）公司产销

差率将维持在 15%上下，原因在于公司可以稳定的降低已有项目的产销差率，但是由于

公司不断收购新水厂，必然会抬高整体的产销差率。 
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图 15：公司历年供水业务产销差率  图 16：公司历年单位供水耗电量 

 

 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所  资料来源：公司公告，长城证券研究所 

智慧水务试点成功，未来可进一步帮助公司降低已有项目的产销差率。公司智慧水务功

能主要包含两部分：1）增值服务：公司提供专用 APP 给用户，用户可以在 APP 上查询

水费、用水量等数据，缴纳/预缴水费等。2）数据搜集分析：公司通过在水管两端加装设

备，实时搜索供水数据。通过分析数据得知供水效率，哪些区域管道漏水多，产销差率

高，从而去改善这些情况，提高公司经营效率。未来随着智慧水务进一步展开，公司可

以更全面的掌握供水情况，从而提高整体运营效率，降低存量项目的产销差率。 

2.2.2 中国平均水价远低于世界平均水平，未来水价必然会稳步提

升 

公司 18 财年平均水价约为 1.89 港元/吨，19H1 报告期内 3 个城市水价得到提升。根据公

司 18 财年供水量、供水经营服务收入以及产销差率，我们测算出公司水价大约为 1.89

港元/吨。公司水价通常 3 年调价一次，涨价幅度根据调价公式计算得到，通常一次上浮

15%至 20%。由于公司当前水价相对较低（19 年 36 城市居民平均用水价格 2.28 元/吨），

水价上涨申请相对容易通过。 

中国水价较世界发达国家偏低，18 年北京水价约为纽约的 1/10，同时我国水资源稀少，

未来水价提升空间很大。当前我国水价和水费很低，OPEC 成员国的水费占可支配收入比

约为 4%，而中国的水费占可支配收入比约为 0.4%。同时中国属于水资源稀缺国家，根

据国家发改委发布水资源规划，我国水资源总量居世界第 6 位，人均水资源占有量约 2100

立方米，为世界平均值的 28%；耕地亩均水资源占有量 1400 立方米左右，为世界平均的

一半左右。中国贫瘠的水资源情况和对水资源的刚性需求决定了我国未来水价一定会向

上增长。 

我国城市水价定期调整，保持着长期稳定增长的态势，36 城市居民平均用水价格 19 年

达到 2.28 元/吨，过去 10 年复合增速为 2.4%。 
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图 17：36 城市居民用水价格（单位元） 

 

资料来源：wind，长城证券研究所 

2.3 过去 3 个财年公司供水接驳业务营收 CAGR 达 14%，业务毛

利率在 60%以上 

公司 2019H1 供水接驳收入达 7.66 亿港元，同比增长 10.72%，撇除人民币波动因素后同

比增速达 14%，业务毛利率在 60%上下。公司接驳费收入 17 财年起开始快速增长，在

15 财年至 18 财年期间间接驳费收入的 CAGR 达 13.74%。供水接驳业务不受政府管制，

公司也尽量减少该部分业务的成本，故业务毛利率很高。根据公司披露数据以及同行业

可比公司数据，我们估算公司供水接驳业务毛利率在 60%上下。 

图 18：公司历年接驳费收入 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

接驳费大约等于 7 至 8 年水费，未来中短期内接驳费不会取消。由于当前我国水价较低

且产销差率较高，导致供水行业整体出现亏损，接驳费是供水企业获取利润的主要来源。

只有当自来水价格市场化，水价大幅上升后，接驳费才可能会取消。 

外延并购战略和城乡一体化战略保障接驳收入短期内稳定增长。公司新增接驳用户主要

来自两方面：1）公司不断并购水厂带来的新增供水用户数。由于公司并购方向为 3、4

线城市，当地用水普及率相对较低，可以带来更多的接驳用户。2）公司已有服务区域用

户的有机增长。通过城乡一体化战略，公司会在已服务地区不断延伸管网、接驳新的用

户。 
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2.4 过去 3 个财年供水建设服务业务营收 CAGR 达 21% 

公司 2019H1 供水建设服务营收达 15.37 亿港元，同比增长 18.24%。公司供水建设业务

除 18 财年出现负增长外，其余时间都保持较快增速。在 15 财年至 18 财年这间，公司供

水建设服务业务营收 CAGR 达 20.70%。供水建设服务业务主要包括自身项目的提标改造

工程、新厂建设，旧厂改造扩建、以及管网建设等。由于目前公司处于高速发展，快速

扩大规模的阶段，水务建设工程收入将在短期内保持稳定增长的态势。 

图 19：公司历年供水建设服务收入 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

2.5   公司大力发展直饮水业务，未来成长空间巨大，有望成为新

的业绩增长点 

18 年 6 月，公司于公司日本东丽株式会社成立合资公司发展直饮水业务。19H1 直饮水

板块实现收入 2727 万港元，服务人口近 50 万人。公司在 19 年上半财年期内，新增直饮

水项目 140 多个，服务人口近 50 万人。报告期内直饮水板块实现收入 2727 万港元，其

中售水收入 568 万港元，接驳收入 1705 万港元。 

直饮水又称为健康活水，指的是没有污染、没有退化，符合人体生理需要（含有人体相

近的有益矿质元素），pH 值呈弱碱性这三个条件的可直接饮用的水。直饮水一般采用分

质供水的方式直通住户。所谓分质供水，即根据生活中人们对水的不同需要，由市政提

供的自来水为生活饮用水，把自来水中生活用水和直接饮用水分开，另设管网，采用特

殊工艺将自来水进行深度加工处理成可直接饮用的纯净水，然后由食品卫生级的管道输

出直通住户，实现饮用水和生活用水分质、分流，达到直饮的目的，并满足优质优用、

低质低用的要求。这种可直接饮用的纯净水可分成纯水或净水两种。直饮水也可在用户

终端通过净水设备，直接进行净化，并活化，能量化，模拟自然水的净化体系进行处理，

直接输出符合国家标准的饮用水。 

我国当前直饮水行业还处在起步阶段，与发达国家相比差别巨大，市场空间巨大。直饮

水起源于上世纪 80 年代初，经过多年发展，到 2010 年左右欧美发达国家直饮水行业已

经十分成熟。我国直饮水行业还处在起步阶段，2016 年我国家庭直饮水机普及率还不足

5%，而主要发达国家直饮水机普及率以高于 50%。同时我国直饮水行业市场分布的不评

均，北上广等经济发达区域普及率相对较高，而三四线城市及农村地区普及率很低。 
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目前行业平均管道直饮水价格在 200 元/吨至 400 元/吨，对比瓶装水和桶装水价格有巨大

优势。目前管道直饮水价格大致在 200 元/吨至 400 元/吨，价差较大的主要原因为部分地

区收费包含了接驳费。根据欧睿国际统计，2018 年我国瓶装水平均单价为 4.1 元/升，约

合 4100 元/吨。根据我们调研和查找送水站数据，品牌桶装水价格主要集中在 1.05 元/升

至 1.30 元/升之间，约合 1050 元/吨至 1300 元/吨。假设对所有水价取平均值，则公司的

直饮水价格仅为瓶装水价格的 7%，桶装水价格的 26%。 

管道直饮水较瓶装水、桶装水相比还有水质、使用范围、安全性、方便性、环保性等方

面的优势。管道直饮水都是现产现用，水质优良，同时由于水价相对便宜，许多用户用

其进行烹饪（增加了用水量）。管道直饮水都是全密封生产，循环供水，杜绝了二次污染，

日常中也有水务公司的专业人员对机器进行维护和清洁，水质的保障性很高。同时管道

直饮水使用也很方便，打开水龙头就可以饮用。最后使用管道直饮水可以减少塑料瓶等

容器的使用，从而减少白色污染。目前已有部分地区政府为了鼓励学校使用管道直饮水，

限制学生带瓶装水进校园。未来出于安全和环保性，政府可能会出台更多的政策鼓励直

饮水行业发展。 

表 5：管道直饮水与瓶装水、桶装水的比较 

内容 管道直饮水 瓶装水 桶装水 

水质 现产现用、水质良好 开瓶后 3 天为最佳饮用期 开瓶后保质期 30 天 

单位价格（元/吨） 200 - 400 4,100 1,050 - 1,300 

使用范围 
直饮、做饭、煮汤、洗水

果蔬菜均可 
直接饮用居多 

由于成本较高，直接

饮用居多 

安全性 

全密封产水，循环供水，

杜绝二次污染。专人清洁

机器和换水 

容易形成二次污染 
送水店清洁、灌水，

安全不易保障 

方便性 水龙头打开就可享用 需要去商店购买 
需要买水，送水并装

上饮水机 

环保性 
不需要塑料瓶容器，减少

白色污染 

需要大量塑料瓶容器，通常

只使用一次 

需要一定的大瓶塑料

瓶容器，可反复使用 
 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

公司直饮水业务主要分为三块：家用室内管道直饮水，直饮水站以及公共场所管道直饮

水。家用户内管道直饮水是指公司将直饮水管道接通道用户家中，用户可通过家中的直

饮水水龙头直接取水。公司通过与房地产商合作，将室内直饮水设备作为配套设施安装

在用户家中，目前这类用户主要集中在较为高档的小区中。直饮水站是指公司通过放置

的直饮水机器出售直饮水。公司将直饮水机器放置在人口较为密集的街道、小区中，用

户可以用水桶等容器去直饮水机器接水。公用场所管道直饮水是指公司在公园、学校、

医院、政府办公楼等人口密集的公共区域安装直饮水龙头。 
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图 20：公司直饮水业务图示 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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3. 环保业务过去 4 个财年营收 CAGR 达

73%，收购康达环保继续加码环保业务 

公司环保业务主要分为污水处理及排水经营服务和污水处理及水环境治理建设服务，

2019H1 期间两项收入分别占环保板块收入的 33%和 67%。公司 18 财年两项业务的占比

分别为 23%和 77%。 

图 21：公司 2019H1 环保业务收入结构  图 22：公司 18 财年环保业务收入结构 

 

 

 

资料来源：公司网站，长城证券研究所  资料来源：公司网站，长城证券研究所 

公司 19H1 环保业务营收达 5.91 亿元，同比下降 29.2%，业务毛利率为 32.48%。上半年

环保业务收入同比下滑的原因为公司收购康达环保导致的建设服务业务收入大幅下滑。

公司环保业务过去 4 年营收增速极快，在 14 财年至 18 财年 4 年间环保业务营收 CAGR

达 73%。公司环保业务毛利率在 18 年触底，19H1 业务毛利率有所回升。 

图 23：公司历年环保业务收入  图 24：公司历年环保业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司网站，长城证券研究所  资料来源：公司网站，长城证券研究所 

公司 19H1 污水处理经营业务营收达 1.74 亿港元，同比增长 18.63%。公司污水处理业务

营收增速自 17 财年起逐年提高，过去 3 个财年营收 CAGR 达 13.20%，污水经营收入增

长稳定。 

公司 19H1 污水建设服务业务营收为 3.51 亿港元，同比下降了 46.28%。公司污水建设服

务业务营收增速极快，过去 4 个财年营收 CAGR 达 302.57%。由于今年 4 月收购的康达

环保是一家以污水处理为主的企业，公司将部分精力、资源和资金投入其中，影响了公

司自身的污水建设服务业务，导致了上半年业务营收大幅下滑。 
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图 25：公司历年污水处理及排水经营服务业务收入  图 26：公司历年污水处理建设服务业务收入 

 

 

 

资料来源：公司网站，长城证券研究所  资料来源：公司网站，长城证券研究所 

截止 19 年 9 月底，撇除康达环保，公司污水处理在运产能 63.3 万吨，在建产能 15.85 万

吨，拟建产能 25.8 万吨，合计产能达 104.95 万吨。公司当前在建项目产能 15.85 万吨/

日，预计将在两年内全部竣工投产运行。拟建项目产能 25.8 万吨/日，全部项目为已签订

合约，通常在 3 至 5 年内投产运行。 

表 6：公司污水处理业务产能 

地区（单位：万吨/日） 已运营 在建 拟建 

北京 2 - - 

河南 3.5 10.3 3.7 

广东 4.4 0.25 5.3 

天津 5 - - 

河北 7.3 - - 

江西 10.1 3.3 7 

湖北 14 - - 

陕西 17 2 - 

湖南 - - 2.8 

黑龙江 - - 7 

合计 63.3 15.85 25.8 
 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

在 19H1 报告期内，公司共有 4 个污水处理项目上调水价。4 个污水处理项目分别是万年

项目、分宜项目、宝鸡陈仓项目以及宝鸡金信安项目。 

3.1 康达环保 19H1 利润率改善，与中国水务业务整合后双方产生

整体协同效应 

2019年4月，公司斥资12亿港元收购康达国际环保有限公司（股份代号：6136.HK）29.52%

的股份，公司成为其第一大股东和实际控制人。公司目前并没有与其合并财务报表。由

于公司和康达环保的会计周期不同，目前暂时无法合并财务报表。 

康达环保是一家港股上市的民营公司，在中国内地从事污水处理业务。公司主要通过服

务特许经营安排以 BOT 及 TOT 模式向客户提供订制及综合的污水处理解决方案及服务。

截止 19 年 6 月底，康达环保前三大股东为 Sharp Profit Investments Limited（中国水务全
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资子公司）、康达控股有限公司以及 Baring Private Equity Asia V Holding(5) Limited，分别

持股 29.52%、26.76%、以及 16.93%。前三大股东合计持股 73.21%。 

表 7：康达环保主要股东情况  

股东名称 占总股本比例(%) 

Sharp Profit Investments Limited（中国水务全资子公司） 29.52  

康达控股有限公司 26.76  

Baring Private Equity Asia V Holding(5) Limited 16.93  

合计 73.21  

资料来源：公司公告，长城证券研究所  

城镇水务业务是康达环保的核心业务，19H1 业务收入占比达 92.34%。康达环保业务由

城镇水务、水环境综合治理以及乡村污水治理三部分组成，2019H1 三项业务收入占比分

别为 92.34%、5.33%以及 2.33%。 

图 27：康达环保 19H1 业务收入结构 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

康达环保 2019H1 营收达 14.13 亿元（人民币），同比下降 12.07%；净利润（不含少数股

东权益）达 1.84 亿元，同比下降 0.04%，与上年同期持平。康达环保今年上半年营收出

现下滑，而净利润增速在 18 年出现明显下滑，19 年 H1 增速快速回升。2019H1 公司净

利润率为 13.37%，较上年同期提升 1.84%，净利润率有所改善。 

图 28：康达环保历年收入  图 29：康达环保历年净利润（不含少数股东权益） 

 

 

 

资料来源：公司网站，长城证券研究所  资料来源：公司网站，长城证券研究所 

康达环保 2019H1 毛利率达 42.14%，ROE（摊薄）达 4.38%。康达环保毛利率自 15 年

起逐年下滑，18 年触底，19 年上半年毛利率有所回升，较 18 年上升 3.96%。康达环保
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14 至 17 年间 ROE（摊薄）较为稳定，18 年 ROE（摊薄）出现明显下滑，19 年上半年摊

薄 ROE 较去年同期下降 0.2%，下滑速度明显减缓。公司 4 月 4 日收购康达环保，随即派

出管理层对其进行全面位改制。收购时间距中期报告截止日不足两月，虽然时间较短但

还是能看到一些公司收购后对其改制的成效了。 

图 30：康达环保历年毛利率  图 31：康达环保历年 ROE（摊薄） 

 

 

 

资料来源：公司网站，长城证券研究所  资料来源：公司网站，长城证券研究所 

康达环保业务国内多个省份/直辖市，共计拥有 108 个项目，污水处理产能合计达 424 万

吨/日。康达环保业务最集中的 3 个省份为山东、河南和黑龙江，产能分别达到 133.0 万

吨/日、109.1 万吨/日和 49.0 万吨/日。 

表 8：康达环保污水处理业务产能 

地区 项目个数 污水处理产能（单位：万吨/日） 

山西 1 15.0 

北京 1 1.5 

福建 1 8.0 

陕西 2 8.0 

四川 2 3.0 

河北 2 3.5 

浙江 2 25.0 

安徽 3 17.5 

其它省/直辖市 3 10.7 

天津 4 8.5 

广东 4 22.0 

江苏 6 10.2 

黑龙江 8 49.0 

河南 24 109.1 

山东 45 133.0 

合计 108 424.0 
 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

收购康达环保后公司污水产能增加 403.8%，整体产能提高 28.6%，改善了公司在水产业

链上的布局。目前世界范围内水务公司都向供排水一体化方向发展，公司下一步重要战

略就是实现公司供排水一体化。公司在收购了康达环保后污水产能由 105 万吨/日增加至

529 万吨/日，污水产能增加 403.8%；污水产能占总产能比由 7.09%上升至 27.77%。 
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公司和康达环保可形成协同效应，优势互补，提升整体经营效率和盈利水平。一方面，

公司在收购康达环保后，预计双方的水务建设业务会进行整合。例如中国水务在污水提

标改造工程上拥有很强的技术和能力，康达环保可以将这部分业务原本需要外包的业务

交给中国水务做。同时中国水务也可以将部分水务建设工程交给康达环保，从而形成整

体的效益提升，提高经营效率。另一方面，中国水务和康达环保业务各自覆盖了 60 多个

城市，其中重叠的城市只有 40%。收购完成后，双方业务都可以更容易的进入对方业务

已覆盖的城市，加速业务扩张。最后收购康达环保后，大幅增加污水业务也能带来很多

供水业务的合作，对公司主业有很大帮助，成本效应可达到最佳状态。 
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4. 物业收入占比很低，对公司业绩起补充

作用 

公司物业发展及投资业务收入主要由公司非核心资产产生，19H1 收入占比约 2%。公司

物业业务收入来自于收购自来水厂时带来的土地等非核心资产，截止 19 年 9 月，公司拥

有 9600 亩限制水厂的土地。还有部分收入来自于公司早些年收购的一些非核心资产。 

公司 19H1 物业发展及投资业务收入达 1.06 亿港元，同比增长 15.81%,业务毛利率达

12.46%。公司物业发展及投资业务收入波动较大，收益不稳定，对公司业绩起一个补充

作用。 

图 32：公司历年物业发展及投资业务收入  图 33：公司历年物业发展及投资业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司网站，长城证券研究所  资料来源：公司网站，长城证券研究所 

19H1 期内公司已处置 5 项非核心资产，套现 2.4 亿港元。公司今年上半年处置了重庆地

产资产、仙女湖游船公司、鹿邑地产项目、荆州地产资产和新余商业街 5 项非核心资产，

现金套现总计达 2.4 亿港元。公司未来半年预计处置非核心资产超过 5 亿港元。 

公司 19H 处置非核心资产收益为 87.8 万港元。公司近几年每年都在处置非核心资产，规

模逐渐扩大，但影响处置非核心资产获得的收益的因素较多，因此处置收益波动较大。

公司处理非核心资产的目的主要为换取现金流，用此进行外延并购，加速公司主业发展。 

图 34：公司历年处置非核心资产收益（单位：万港元） 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

-70.41%-79.57% -5.42%

2072.46%

-39.20% 15.82%

-500%

0%

500%

1000%

1500%

2000%

2500%

0

100

200

300

400

500

600

物业发展及投资业务收入（百万港元）
同比增速

687
-149

4391

1957

11784

88

-2,000.0

0.0

2,000.0

4,000.0

6,000.0

8,000.0

10,000.0

12,000.0

14,000.0

非核心资产处置收益（万港元）

687
-149

4391

1957

11784

88

-2,000

0

2,000

4,000

6,000

8,000

10,000

12,000

14,000

非核心资产处置收益（万港元）



 

公司深度报告 

 

长城证券25 请参考最后一页评级说明及重要声明 

 

5 盈利预测与估值水平：首次给予推荐评

级 

5.1 相对估值：低于可比公司平均水平 

中国水务当前估值较低。从可比公司估值情况来看，中国水务 2019~2020 年 PE 为 6.12、

5.34 倍，低于可比公司平均值和中位数，当前公司的 PE 和 PB 也低于主要港股可比水务

企业粤海投资和北控水务。公司 18 财年的 EV/EBITDA 倍数为 8.17，低于可比公司平均

数和中位数（数据撇除桑德国际后）。 

表 9：可比公司估值表 

代码 证券简称 最新收盘价 总市值 流通市值 EPS PE PB 
EV/EB

ITDA 

     18A 19E 20E 18A 19E 20E   

香港(10)  单位：港元 亿港元          

0270.HK 粤海投资 15.68 1025.13 1025.13 0.77 0.80 0.86 20.44 19.67 18.21 2.54 15.35 

0371.HK 北控水务集团 3.66 366.78 366.78 0.48 0.53 0.63 8.20 6.86 5.85 1.23 12.82 

0967.HK 桑德国际 2.98 44.88 44.88 -0.76 -- -- -3.93   0.90 -64.46 

1065.HK 天津创业环保股份 2.62 37.39 8.91 0.40 -- -- 6.54   0.56 8.90 

3768.HK 滇池水务 2.2 22.64 7.48 0.39 -- -- 5.69   0.51 -- 

6839.HK 云南水务 1.55 18.49 5.64 0.38 -- -- 4.07   0.36 13.94 

6136.HK 康达环保 0.78 15.85 15.85 0.17 -- -- 4.58   0.33 12.96 

2281.HK 兴泸水务 1.34 11.52 2.88 0.21 -- -- 6.55   0.53 9.58 

1026.HK 环球实业科技 0.19 10.42 10.42 -0.01 -- -- -38.87   0.84 -- 

中位值   30.02 13.14 0.38 0.80 0.86 6.11 6.86 5.85 0.70 11.20 

平均值   165.42 158.90 0.29 0.78 0.88 2.07 4.07 3.61 0.91 2.16 

0855.HK 中国水务 6.3 101.05 101.05 0.85 1.03 1.18 7.38 6.12 5.34 1.25 8.17 

沪深(10)  单位：元 亿元          

601158.SH 重庆水务 5.35 285.88 285.88 0.34 0.41 0.44 18.07 14.53 13.60 1.74 11.53 

600008.SH 首创股份 2.97 187.98 187.98 0.17 0.18 0.22 23.47 18.34 14.99 1.55 13.08 

000598.SZ 兴蓉环境 4.17 138.63 138.63 0.38 0.41 0.46 12.60 11.29 10.12 1.12 8.75 

000685.SZ 中山公用 7.53 123.66 123.66 0.54 0.79 0.89 16.18 10.62 9.39 0.86 24.22 

600874.SH 创业环保 6.65 105.66 80.49 0.40 0.40 0.46 18.94 18.60 16.16 1.57 8.90 

600461.SH 洪城水业 6.08 64.17 64.17 0.49 0.55 0.65 17.15 12.27 10.47 1.54 8.48 

000544.SZ 中原环保 5.51 59.79 59.79 0.49 0.49 0.48 12.96 12.46 12.83 0.93 15.56 

601368.SH 绿城水务 5.11 50.23 50.23 0.43 -- -- 16.16   1.09 14.56 

600168.SH 武汉控股 6.31 49.84 49.84 0.45 0.49 0.56 15.99 14.24 12.55 0.86 13.52 

600187.SH 国中水务 2.14 39.40 39.40 0.01 -- -- 340.38   1.04 37.51 

中位值   84.91 72.33 0.42 0.45 0.47 16.67 13.35 12.69 1.11 13.30 

平均值   110.52 108.01 0.37 0.47 0.52 49.19 12.11 10.81 1.23 15.61 
 

注：除中国水务外，盈利预测数据均采用 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，长城证券研究所 
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5.2 盈利预测：预计未来三年营收和不含少数股东净利润

的 CAGR 分别为 10%和 15% 

盈利预测重要假设： 

➢ 暂不考虑康达环保并表 

➢ 供水新项目投产顺利，未来三年年均投产产能 100 万吨/日 

➢ 污水新项目投产顺利，未来三年年均投产产能 8 万吨/日 

➢ 物业及其他业务未来三年维持今年上半年经营水平 

表 10：收入成本预测明细（单位：亿元） 

  15FYA 16FYA 17FYA 18FYA 19FYE 20FYE 21FYE 

营业收入（合计） 40.33 57.08 75.80 83.02 89.36 100.43 111.04 

营收同比增长率 41.06% 41.53% 32.80% 9.53% 7.63% 12.39% 10.57% 

营业成本（合计） 21.32 32.23 43.10 48.38 54.45 61.06 67.40 

毛利率 47.14% 43.54% 43.14% 41.72% 39.06% 39.20% 39.30% 

毛利（合计） 19.01 24.85 32.70 34.64 34.90 39.37 43.64 

毛利同比增长率 33.02% 14.30% 11.86% 31.60% 0.76% 12.79% 10.87% 

主营业务        

供水业务        

营业收入 32.93 49.61 62.04 63.76 73.32 82.86 91.97 

营收同比增长率 46.75% 50.65% 25.06% 2.77% 15.00% 13.00% 11.00% 

营业成本 20.22 31.14 38.02 37.57 42.89 48.47 53.80 

毛利率 38.58% 37.22% 38.71% 41.07% 41.50% 41.50% 41.50% 

毛利润 12.71 18.47 24.02 26.19 30.43 34.39 38.17 

营收占比 12.34% 13.94% 13.31% 12.70% 82.06% 82.50% 82.82% 

毛利占比 3.50% 2.96% 3.50% 3.06% 34.05% 34.24% 34.37% 

污水处理（环保） 

       

营业收入 3.39 5.53 8.14 15.22 10.96 12.50 14.00 

营收同比增长率 99.41% 63.13% 47.20% 86.98% -28.00% 14.07% 12.00% 

营业成本 1.55 3.45 5.43 10.78 7.34  8.38  9.38  

毛利率 54.32% 37.57% 33.30% 29.16% 33.00% 33.00% 33.00% 

毛利润 1.84 2.08 2.71 4.44 3.62 4.13 4.62 

营收占比 14.88% 15.23% 16.96% 16.03% 12.26% 12.45% 12.61% 

毛利占比 6.47% 5.50% 5.85% 5.01% 4.05% 4.11% 4.16% 

物业发展及投资 

       

营业收入 0.23 0.22 4.79 2.91 3.49 3.49 3.49 

营收同比增长率 -79.82% -4.35% 2077.27% -39.25% 20.00% 0.00% 0.00% 

营业成本 -0.21 -2.94 3.90 3.70 2.79 2.79 2.79 

毛利率 189.20% 1434.17% 18.56% 0.00% 20.00% 20.00% 20.00% 

毛利润 0.44 3.16 0.89 -0.79 0.70 0.70 0.70 

营收占比 0.57% 0.39% 6.32% 3.51% 3.91% 3.48% 3.14% 

毛利占比 1.09% 5.54% 1.18% -0.95% 0.78% 0.70% 0.63% 
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其他业务收入        

营业收入 0.77 1.72 0.84 1.13 1.58 1.58 1.58 

营收同比增长率 1189.3% 123.38% -51.16% 34.52% 40.00% 0.00% 0.00% 

营业成本 0.63 1.68 0.92 1.04 1.42 1.42 1.42 

毛利率 17.79% 2.25% -9.26% 8.07% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利润 0.14 0.04 -0.08 0.09 0.16 0.16 0.16 

营收占比 1.91% 0.08% 1.11% 1.36% 2.16% 1.91% 1.72% 

毛利占比 0.72% 0.16% -0.24% 0.26% 0.22% 0.19% 0.17% 
 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

5.3 投资建议：首次给予推荐评级 

优质港股水务标的，首次覆盖给予推荐评级。预计公司 2019~2021 年 EPS 分别达到 1.03

港元、1.18 港元、1.29 港元，分别对应市盈率 6 倍、5 倍、5 倍。公司在手订单充足，业

绩增长的稳定性有保障。未来随着公司对康达环保的治理改造完成，预计公司业绩将明

显增长。 

表 11：盈利预测结果（百万港元） 

会计年度 17FY 18FY 19FYE 20FYE 21FYE 

营业收入 7580  8302  8936  10043  11105  

YoY(%) 32.8% 9.5% 7.6% 12.4% 10.6% 

净利润 1141  1369  1652  1892  2072  

YoY(%)  33.6% 20.1% 20.7% 14.5% 9.5% 

摊薄 EPS（港元） 0.71 0.85 1.03 1.18 1.29 

P/E(倍) 9  7  6  5  5  

资料来源：公司公告，长城证券研究所 
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6.  风险提示 

项目投产进度不及预期；水价上调不及预期；政策风险 

附：盈利预测表 

利润表       单位:百万港元   主要财务指标           

会计年度 17FY 18FY 19FYE 20FYE 21FYE   会计年度 17FY 18FY 19FYE 20FYE 21FYE 

营业收入 7580.18 8302.21 8935.87  10043.27  11104.71    成长能力           

营业成本 4309.54 4838.37 5445.54  6106.48  6740.17    营业收入增长 32.8% 9.5% 7.6% 12.4% 10.6% 

销售费用 175.89 191.44 206.05  231.59  256.06    营业成本增长 33.7% 12.3% 12.5% 12.1% 10.4% 

管理费用 632.35 655.23 625.51  703.03  777.33    营业利润增长 40.8% 6.8% 12.9% 15.1% 9.9% 

研发费用 0.00 0.00 0.00  0.00  0.00    利润总额增长 25.4% 12.6% 12.4% 14.5% 9.5% 

财务费用 289.06 319.19 282.05  264.19  357.49    净利润增长 33.6% 20.1% 20.7% 14.5% 9.5% 

其他收益 12.36 13.07 13.07  13.07  13.07    获利能力 
     

投资净收益 59.79 69.04 604.00  694.60  798.79    毛利率(%) 43.1% 41.7% 39.1% 39.2% 39.3% 

营业利润 2482.30 2650.93 2993.78  3445.65  3785.52    销售净利率(%) 23.2% 25.7% 26.9% 27.5% 27.2% 

营业外收支 -20.19 121.13 121.00  121.00  121.00    ROE(%) 15.8% 16.5% 15.7% 15.7% 15.0% 

利润总额 2462.11 2772.06 3114.78  3566.65  3906.52    ROIC(%) 17.2% 18.7% 18.4% 19.4% 18.3% 

所得税 700.59 641.78 707.06  809.63  886.78    营运效率 
     

少数股东损益 621.01 761.05 755.54  865.15  947.59    销售费用/营业收入 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 

净利润 1140.52 1369.23 1652.18  1891.87  2072.15    管理费用/营业收入 8.3% 7.9% 7.0% 7.0% 7.0% 

              研发费用/营业收入 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产负债表       单位:百万港元   财务费用/营业收入 
2.7% 3.8% 3.7% 3.2% 2.6% 

会计年度 17FY 18FY 19FYE 20FYE 21FYE   投资收益/营业利润 2.4% 2.6% 20.2% 20.2% 21.1% 

流动资产 9007.96  11331.84  11906.47  9251.07  10003.16    所得税/利润总额 28.5% 23.2% 22.7% 22.7% 22.7% 

  货币资金 2511.39  3973.32  4706.72  1948.64  1665.71    应收账款周转率 7.87  7.23  0.00  0.00  0.00  

  应收票据及应收账款合计 1055.01  1242.86  1812.28  1832..28  1845.54    存货周转率 2.41  1.96  1.96  1.96  1.96  

  其他应收款 2159.60  1682.31  2452.83  2194.77  2944.02    流动资产周转率 0.80  0.82  0.79  1.00  1.18  

  存货 2315.18  2621.07  2934.64  3295.37  3581.15    总资产周转率 0.28  0.26  0.23  0.24  0.23  

非流动资产 19581.33  24492.80  29396.27  34254.72  39033.25    偿债能力 
     

  固定资产 1695.03  2019.90  2342.86  2786.72  3208.16    资产负债率(%) 61.0% 64.0% 58.9% 56.6% 57.3% 

资产总计 28589.29  35824.64  41302.74  43505.79  49036.41    流动比率 1.04  1.13  0.91  0.61  0.49  

流动负债 8649.15  10018.81  12362.67  13509.01  18011.26    速动比率 0.71  0.74  0.56  0.29  0.25  

  短期借款 3450.30  3437.48  3437.48  3437.48  7931.93    每股指标（元） 
     

  应付账款 1625.90  2410.10  2132.38  2961.43  2660.99    EPS 0.71  0.85  1.03  1.18  1.29  

非流动负债 8785.73  12903.35  11895.51  10543.13  8837.19    每股净资产 4.47  4.97  6.00  6.89  7.91  

  长期借款 7431.75  11494.13  10486.29  9133.91  7427.97    每股经营现金流 1.74  2.20  1.53  2.26  1.18  

负债合计 17434.88  22922.17  24258.18  24052.14  26848.45    每股经营现金/EPS 2.45  2.58  1.49  1.92  0.92  

股东权益 11154.41  12902.47  15451.64  17860.73  20595.04    估值比率 
     

  股本 16.09  16.09  16.09  16.09  16.09    P/E 8.86 7.38 6.12 5.34 4.88 

  留存收益 6798.69  7948.89  9539.05  10909.08  12453.39    PEG 0.25 0.26 0.30 0.33 0.40 

  少数股东权益 3985.83  4932.00  5844.31  6865.91  8003.71    P/B 1.41 1.27 1.05 0.91 0.80 

负债和股东权益 28589.29  35824.64  41302.74  43505.79  49036.41    EV/EBITDA 6.88 6.83 7.24 7.07 7.30 

              EV/SALES 2.96 3.11 3.15 3.13 3.31 

现金流量表       单位:百万元   
EV/IC 24.76 1.22 1.11 1.06 1.13 

会计年度 17FY 18FY 19FYE 20FYE 21FYE   ROIC/WACC 2.83 3.08 3.03 3.08 2.98 

经营活动现金流 
1329.72  1018.05  2199.12  3364.35  1605.97  

  
REP 0.43 0.36 0.35 0.37 0.36 

  其中营运资本减少 
271.31  612.71  -118.94  726.37  -1335.47  

              

投资活动现金流 -2166.82  -3369.80  -5334.36  -5365.56  -5368.73                

  资本支出 0.00  0.00  2804.45  2757.11  2678.35                

筹资活动现金流 -1054.17  3809.26  3868.64  -756.86  -1014.62                

现金净增加额 -1802.59  1461.93  733.40  -2758.07  -4777.39                
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