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市场数据  
收盘价(港元) 4.77 

一年最低/最高价 4.75/7.56 

市净率(倍) 0.64 

港股流通市值(百

万港元) 
7,786.18 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 7.50 

资产负债率(%) 66.25 

总股本(百万股) 1,632.32 

流通股本(百万股) 1,632.32  
 

相关研究  
《 中 国 水 务 (00855.HK:) ：

FY2023 年报点评：剔除汇率影

响业绩稳健增长，直饮水业务表

现亮眼》 

2023-06-29 

《 中 国 水 务 (00855.HK:) ：

FY2023 中报点评：业绩增长放

缓，直饮水业务保持跨越式成

长》 

2022-12-03 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

营业总收入（百万元） 14,198.90 15,108.17 16,007.94 17,060.68 

同比 9% 6% 6% 7% 

归属母公司净利润（百万元） 1,856.79 1,881.24 2,064.60 2,285.72 

同比 -2% 1% 10% 11% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.14 1.15 1.26 1.40 

P/E（现价最新股本摊薄） 4.06 4.01 3.65 3.30 
  
[Table_Tag] 关键词：#第二曲线   
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：公司发布 2024财年中期业绩，实现营业总收入 68.46亿港元，同
增 0.9%，剔除汇率影响同增 6.8%，归母净利润 8.26亿港元，同减 14.9%，
剔除汇率影响同减 9.9%，每股中期股息为 13港仙，同减 18.8%。 

 剔除一次性及宏观因素影响后净利润同增 9.5%，直饮水业务为核心增
长引擎。FY2024H1，公司净利润 13.78 亿港元，同比-8.8%，主要受联
营公司盈利下滑、财务费用增加及汇率波动影响，剔除以上因素净利润
同比+9.5%。公司应占康达环保的盈利为 0.26 亿港币，同降 0.41 亿港
元。分部来看，1）城市供水：实现营收 42.10 亿港元，同减 1.2%，分
部溢利 12.05 亿港元，同减 14.7%，主要系业绩期内安装及维护工程减
少；2）管道直饮水：实现营收 10.27 亿港元，同增 160.6%，分部溢利
3.35亿港元，同增 175.1%。3）环保：实现营收 6.37亿港元，同增 19.9%，
分部溢利 2.51亿港元，同增 35.1%，主要是业绩期内在国家级石化区拓
展污水处理基础设施；4）总承包建设：实现营收 5.18亿元，同减 25.5%，
分部溢利 3.60亿港元，同减 19.1%；5）物业：实现营收 0.86亿港元，
分部溢利 0.15亿港元，同减 72.7%，主要系物业项目销售下降。 

 直饮水收入占比增至 15%，建设收入同比高增 205%。FY2024H1，公
司直饮水业务收入高速推进，1）直饮水经营：实现营收 1.25亿港元，
同增 42.8%，2）直饮水安装及维护：实现营业收入 0.58 亿港元，同增
26.5%，3）直饮水建设：实现营收 8.32亿港元，同增 204.5%显著加速。
FY2024H1 公司直饮水项目同增 70%达 6800 个，管道直饮水人口覆盖
同增 100%达 800万人。公司直饮水业务营收占比从 FY2020的 1%提升
至 FY2024H1的 15%。FY2024H1直饮水建设收入高增，待建成投运后，
运营收入增长有望提速。 

 供水量同比微增，多个项目进入调价周期。FY2024H1，公司 1）供水经
营：营收 16.15亿港元，同减 4.4%，剔除人民币汇率波动影响同增 1.2%。
①售水量 6.8 亿吨，同增 1.2%。根据项目明细统计，截至 2023/9/30，
公司自来水和原水项目投运规模合计 849 万吨/日，在建 169 万吨/日，
拟建 405万吨/日，（在建+拟建）/投运为 68%，未来成长空间充足。②
水价平均 2.37 港元/吨，FY2024H1 公司 1 个供水项目实现调价，多个
项目进入调价周期。2）供水安装及维护：受地产行业影响，营收 9.23

亿港元，同减 7.5%，3）供水建设：营收 20.84亿港元，同增 5.2%。 

 盈利预测与投资评级：供水龙头规模稳定扩张，直饮水加速发展，空间
广阔。考虑美元加息、汇率波动及联营公司盈利下滑影响，我们将
FY2024-2026 归母净利润预测从 21.83/24.97/28.27 亿港元调至
18.81/20.65/22.86亿港元，对应 PE为 4.0/3.7/3.3，维持“买入”评级。 

 风险提示：项目投运、水价调增、直饮水业务推广不及预期。   
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中国水务三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  利润表（百万元） FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

流动资产 17,886.27 19,504.62 22,702.17 26,606.84  营业总收入 14,198.90 15,108.17 16,007.94 17,060.68 

现金及现金等价物 6,984.82 7,809.49 10,279.17 13,344.15  营业成本 8,848.66 9,545.17 10,043.97 10,642.48 

应收账款及票据 1,954.04 2,079.75 2,203.61 2,348.53  销售费用 282.94 287.06 304.15 324.15 

存货 3,019.73 3,257.42 3,427.64 3,631.89  管理费用 955.70 982.03 1,040.52 1,107.24 

其他流动资产 5,927.69 6,357.96 6,791.74 7,282.27  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 43,278.02 44,905.46 46,385.86 47,532.34  其他费用 45.02 45.32 48.02 51.18 

固定资产 3,338.12 3,828.98 4,108.11 4,280.36  经营利润 4,078.70 4,248.59 4,571.28 4,935.62 

商誉及无形资产 30,751.35 32,291.31 33,292.57 34,066.79  利息收入 164.03 194.62 195.24 256.98 

长期投资 2,402.53 2,602.53 2,802.53 3,002.53  利息支出 633.23 696.00 689.50 704.50 

其他长期投资 1,823.64 1,823.64 1,823.64 1,823.64  其他收益 409.79 301.79 314.97 330.84 

其他非流动资产 4,962.37 4,359.00 4,359.00 4,359.00  利润总额 4,019.30 4,049.00 4,391.98 4,818.94 

资产总计 61,164.29 64,410.08 69,088.02 74,139.18  所得税 930.95 931.27 1,010.16 1,108.36 

流动负债 21,178.41 20,602.61 21,698.72 22,839.30  净利润 3,088.35 3,117.73 3,381.82 3,710.58 

短期借款 8,020.54 6,520.54 6,820.54 7,020.54  少数股东损益 1,231.56 1,236.49 1,317.22 1,424.86 

应付账款及票据 5,403.86 5,829.21 6,133.83 6,499.34  归属母公司净利润 1,856.79 1,881.24 2,064.60 2,285.72 

其他 7,754.01 8,252.85 8,744.35 9,319.41  EBIT 4,488.49 4,550.38 4,886.24 5,266.46 

非流动负债 18,813.75 19,729.81 19,929.81 20,129.81  EBITDA 5,498.96 5,619.57 6,005.85 6,419.98 

长期借款 15,607.29 16,807.29 17,007.29 17,207.29  Non-GAAP     

其他 3,206.46 2,922.52 2,922.52 2,922.52       

负债合计 39,992.15 40,332.42 41,628.53 42,969.11       

股本 16.32 16.32 16.32 16.32  主要财务比率 FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E 

少数股东权益 8,178.98 9,415.47 10,732.69 12,157.56  每股收益(元) 1.14 1.15 1.26 1.40 

归属母公司股东权益 12,993.15 14,662.19 16,726.79 19,012.51  每股净资产(元) 12.97 14.75 16.82 19.10 

负债和股东权益 61,164.29 64,410.08 69,088.02 74,139.18  发行在外股份(百万股) 1,632.32 1,632.32 1,632.32 1,632.32 

      ROIC(%) 7.92 7.60 7.62 7.60 

      ROE(%) 14.29 12.83 12.34 12.02 

现金流量表（百万元） FY2023A FY2024E FY2025E FY2026E  毛利率(%) 37.66 36.82 37.26 37.62 

经营活动现金流 3,466.47 4,811.65 5,044.22 5,438.64  销售净利率(%) 13.08 12.45 12.90 13.40 

投资活动现金流 (4,112.34) (2,778.78) (2,385.03) (2,069.16)  资产负债率(%) 65.38 62.62 60.25 57.96 

筹资活动现金流 1,866.67 (1,208.21) (189.50) (304.50)  收入增长率(%) 9.21 6.40 5.96 6.58 

现金净增加额 962.00 824.67 2,469.68 3,064.98  净利润增长率(%) (1.94) 1.32 9.75 10.71 

折旧和摊销 1,010.48 1,069.18 1,119.61 1,153.52  P/E 4.06 4.01 3.65 3.30 

资本开支 (4,630.34) (3,100.00) (2,400.00) (2,100.00)  P/B 0.36 0.31 0.27 0.24 

营运资本变动 (308.95) 230.53 168.25 200.87  EV/EBITDA 4.93 4.10 3.51 2.87 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2023年11月29日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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