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香港股市 | 公用事业 | 供水 

 

中国水务（855 HK） 

业务将逐步改善 

公司股价近月受压 

近期港元/美元利率上升及人民币贬值导致公司收入增速受限。FY23(年结：3 月 31 日)公

司收入同比增长 9.6%至 142.0 亿元(港币，下同)，剔除人民币汇率波动影响收入同比增长

16.4%，但我们认为随着美元利率趋于稳定，公司风险受控且内地经济恢复及管道直饮水

业务爆发将支持公司长远发展。 

利率上升及汇率波动短期侵蚀盈利 

今年以来，港元/美元利率上升导致利息支出增加，但公司持续提升人民币借款占比以获

得较低息率。FY23 人民币借款同比上升 26.1%至 119.4 亿元(港币，下同)，借款占比同比

增长 7.2 个百分点至 50.5%。同期港元/美元借款同比下跌 5.7%至 117.0 亿元，借款占比

下跌至 49.5%。相关利息节省效益将在 2H FY24 起对净利润产生正面作用，我们预计利息

净支出同比增长率将由 FY23 的 36.1%分别下跌至 FY24-26 的 31.6%、12.1%、2.5%。 

公司财务报表以港元结算，因此人民币贬值会侵蚀盈利。按市场数字，人民币兑港元汇

率平均由 1H FY23 的 1.17 下跌 5.8%至 1H FY24 的 1.10。我们预料 11 月公布的 1H FY24 业

绩会受一定影响。但由于公司业务在内地，此项利淡宏观因素不影响公司实际运营。 

但经济恢复预示自来水使用需求增长 

近月内地经济持续恢复，多项实体统计数字改善。这可预示社会对自来水使用需求增

加，尤其是工商行业的用水需求。2023 年首三季社会消费品零售总额同比增长 6.8%，高

于去年同期的 0.7%增长。2023 年同期全国发电量同比增长率也达到 4.2%，同比上升 2.0

个百分点。我们认为用水需求效益将在公司 2H FY24 起逐渐显现。经济恢复也给予政府较

大空间调升水价。因疫情反复，FY23 公司仅有四个供水项目获得水价调升，分别少于

FY21 及 FY22 的 9 个及 10 个。我们期待 2H FY24 起水价调升活动恢复。 

综合上述两项因素，我们预计自来水运营收入将由 FY23 同比下跌 0.2%转变为 FY24-26 分

别同比上升 8.4%、2.4%、2.9%至 36.4 亿、37.3 亿、38.4 亿元。 

管道直饮水业务正处于爆发期 

我们认为公司管道直饮水业务正处于爆发期。自 FY20 此业务正式展开后，总收入占比持

续增长，由 FY21 的 1.4%分别上升至 FY22-23 的 5.4%及 9.2%。公司已优先分配人力财力

资源在此业务上以扩大客户覆盖。根据弗若斯特沙利文报告，以 2022 年销售金额计算，

公司已成为中国最大的管道直饮水企业，市占率达 7.3%，分别高于第二及第三大的 4.1%

及 3.1%。居民及来自学校、医院、公共场所、政府机构等非居民需求旺盛。我们预计

FY24-26 管道直饮水收入分别同比上升 72.5%、40.7%、38.5%至 22.6 亿、31.8 亿、44.0 亿

元，总收入占比增长至 14.5%、19.4%、25.7%。 

分拆上市计划有望于 2H FY24 内完成 

今年 6 月公司已向香港交易所递交主板上市申请，计划将其自来水及管道直饮水业务分

拆，但维持控股权。我们认为分拆上市计划有望于 2H FY24 内完成，可释放相关业务的潜

在价值，提升公司整体市值。 

重申“买入”评级 

考虑到利率上升及汇率波动的影响，我们分别下调 FY24-Y25 股东净利润预测 8.6%及

13.2%，并新增 FY26 预测。我们相应将目标价由 8.80 港元降低至 7.60 港元，对应 6.0 倍

FY24 目标市盈率和 55.1%上升空间，重申“买入”评级。 

更新报告 

评级：买入 

目标价：7.60 港元 

股票资料（更新至 2023 年 10 月 20 日） 

现价 4.90 港元 

总市值 7,998.38 百万 港元 

流通股比例 49.03% 

已发行总股本 1,632.32 百万 

52 周价格区间 4.85-7.56 港元 

3 个月日均成交额 8.15 百万 港元 

主要股东 段传良 （占 28.86%） 

 欧力士(8591 JP) （占 17.84%） 
 

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 

 

相关报告 

20230628 - 中国水务（855 HK）更新报告：业绩略

逊预期，直饮水业务不断扩大 

20230215 - 中国水务（855 HK）更新报告：用水需

求增加，项目加快推进 

 

分析师 

周健锋（Patrick Chow） 

+852 2359 1849 

kf.chow@ztsc.com.hk 
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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 2023 年 10 月 20 日） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测 

 

图表 1 ：公司自来水供应及污水处理业务版图 (截至 2023 年 3 月 31 日) 

 
注：不包括直饮水业务及联营公司康达环保(6136 HK) 

来源：公司资料、中泰国际研究部 

  

年结:3 月 31 日 
2022 年 

实际 

2023 年 

实际 

2024 年 

预测 

2025 年 

预测 

2026 年 

预测 

收入 12,950  14,195 15,529 16,379 17,126 

增长率（%） 25.2  9.6  9.4  5.5  4.6  

股东净利润 1,894  1,857 2,065 2,152 2,303 

增长率（%） 11.9  (1.9) 11.2  4.2  7.0  

每股盈利（港币） 1.17  1.14 1.26  1.32  1.41  

市盈率（倍） 4.2  4.3  3.9  3.7  3.5  

每股股息（港币） 0.34  0.34 0.38  0.40  0.42  

股息率（%） 6.9 6.9 7.8 8.2 8.6 

每股净资产（港币） 7.95  7.96 9.71  11.08  12.16  

市净率（倍） 0.62  0.62  0.50  0.44  0.40  
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图表 2：财务摘要（年结：3 月 31 日；港币百万元） 

损益表 
2022 年

实际 
2023 年

实际 
2024 年

预测 
2025 年

预测 
2026 年

预测 
现金流量表 

2022 年
实际 

2023 年
实际 

2024 年
预测 

2025 年
预测 

2026 年
预测 

收入 12,950  14,195 15,529 16,379 17,126 经营活动现金流 3,662 3,466 3,883 3,414 4,137 

销售成本 (7,988) (8,849) (9,617) (10,089) (10,447) 净利润 1,894 1,857 2,065 2,152 2,303 

毛利润 4,962  5,346 5,912 6,289 6,679 折旧与摊销 871 1,010 1,095 1,188 1,290 

其它收入(不含利息收入) 265  263 280 278 274 营运资本变动 (117) (309) (688) (884) (829) 

销售成本及行政支出 (1,171) (1,239) (1,351) (1,409) (1,439) 其它 1,015 908 1,411 958 1,373 

资产公平值收益及其它 (30) (45) (50) (52) (55) 投资活动现金流 (4,205) (4,112) (2,600) (2,470) (2,346) 

经营利润 4,026  4,326 4,791 5,107 5,460 资本性支出净额 (254) (320) (153) (145) (138) 

利息净支出 (345) (469) (617) (692) (709) 其它 (3,952) (3,792) (2,447) (2,325) (2,208) 

联营及合营公司业绩 235  163 162 139 137 融资活动现金流 2,584 1,867 (337) (185) (1,133) 

税前利润 3,916  4,019 4,335 4,553 4,887 股本变动 0 0 0 0 0 

税项 (939) (931) (1,002) (1,060) (1,140) 净债务变动 2,960 2,315 779 915 85 

税后利润 2,977  3,088 3,333 3,494 3,747 已派股息 (522) (294) (588) (637) (669) 

少数股东权益 (1,084) (1,232) (1,269) (1,342) (1,444) 其它 147 (154) (529) (463) (548) 

股东净利润 1,894  1,857 2,065 2,152 2,303 净现金流 2,041 1,221 946 759 658 

息税折旧摊销前利润 5,238  5,677 6,257 6,669 7,140       

息税前利润 4,384  4,653 5,162 5,481 5,850       

每股盈利(港币) 1.17  1.14 1.26  1.32  1.41        

每股股息(港币) 0.34  0.34 0.38  0.40  0.42        

资产负债表 
2022 年

实际 
2023 年

实际 
2024 年

预测 
2025 年

预测 
2026 年

预测 
主要财务指标 

2022 年
实际 

2023 年
实际 

2024 年
预测 

2025 年
预测 

2026 年
预测 

总资产 57,064  61,164 66,484  71,699  75,774  增长率 (%)      

流动资产 16,499  17,886 20,020  21,953  22,821  收入 25.2  9.6  9.4  5.5  4.6  

现金及现金等价物 6,023  6,985 7,841  8,427  8,953  经营利润 14.1  7.4  10.7  6.6  6.9  

已抵押存款 506  514 510  512  511  息税折旧摊销前利润 13.6  7.0  10.5  6.6  7.1  

应收账款 3,946  4,589 5,202  5,487  5,737  息税前利润 12.4  6.1  10.9  6.2  6.7  

存货及其它流动资产 6,024  5,798 6,466  7,527  7,619  股东净利润 11.9  (1.9) 11.2  4.2  7.0  

非流动资产 40,566  43,278 46,464  49,746  52,954  每股盈利 10.1  (2.8) 11.2  4.2  7.0  

固定资产净额 3,373  3,338 3,293  3,237  3,172  利润率 (%)      

投资物业 1,399  1,362 1,324  1,283  1,241  毛利率 38.3  37.7  38.1  38.4  39.0  

无形及其它非流动资产 35,794  38,578 41,847  45,225  48,541  经营利润率 31.1  30.5  30.9  31.2  31.9  

总负债 36,582  39,992 41,185  42,828  43,695  息税折旧摊销前利润

率 

41.0  40.0  40.3  40.7  41.7  

流动负债 19,248  21,178 21,689  23,121  23,778  息税前利润率 33.9  32.8  33.2  33.5  34.2  

短期借款 7,692  8,021 8,085  8,758  8,601  股东净利润率 14.6  13.1  13.3  13.1  13.4  

应付账款 7,350  8,536 8,696  9,172  9,590  净负债 (%)      

其它流动负债 4,206  4,622 4,908  5,192  5,586  净负债率 122.1  128.1  104.5  93.4  82.9  

非流动负债 17,333  18,814 19,497  19,707  19,918  其他 (%)      

长期借款及票据 14,171  15,607 16,322  16,564  16,807  实际税率 25.5  24.1  24.0  24.0  24.0  

其它非流动负债 3,162  3,206 3,174  3,143  3,111  派息比率 29.0  29.9  30.0  30.3  29.8  

权益总额 20,483  21,172 25,299  28,870  32,079  已动用资本回报率 5.0  4.6  4.6  4.4  4.4  

股东权益 12,969  12,993 15,851  18,081  19,845  平均净资产收益率 16.1  14.3  14.3  12.7  12.1  

少数股东权益 7,514  8,179 9,448  10,790  12,234  平均资产收益率 3.6  3.1  3.2  3.1  3.1  

权益及负债总额 57,064  61,164 66,484  71,699  75,774  利息覆盖倍数(倍) 9.4  7.3  6.2  5.9  6.1  

净现金/ (负债) (15,841) (16,643) (16,566) (16,895) (16,454)       

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 

中国水务(855 HK)：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 

 

 

 

 

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 2023/2/14 HK$7.04 买入 (维持) HK$9.70 

2 2023/6/27 HK$5.88 买入 (维持) HK$8.80 

3 2023/10/20 HK$4.90 买入 (维持) HK$7.60 
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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 10% 以上 至 20% 之间 

中性：基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 10% 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（以下简称“中泰国际”或“我们”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用，发送本报

告不构成任何合同或承诺的基础，不因接受到本报告而视为中泰国际客户。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。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策， 中泰国际都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以

任何形式分担投资损失，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直接或间接责任，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。中泰国际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、财务状况、风险偏好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企业融资业务关系。 

（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 


