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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 5.02 

一年最低/最高价 3.76/6.79 

市净率(倍) 0.64 

港股流通市值(百万港

元) 
8,194.26 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 7.83 

资产负债率(%) 66.08 

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:)： FY2024 中

报点评：供水经营稳定向好，直饮水

收入高增占比增至 15% 》 

2023-11-29 

《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 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2023A FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

营业总收入（百万港元） 14199 12859 13487 14312 15302 

同比(%) 9.21 (9.44) 4.89 6.12 6.92 

归母净利润（百万港元） 1857 1534 1626 1789 1989 

同比(%) (1.94) (17.41) 6.03 10.05 11.15 

EPS-最新摊薄（港元/股） 1.14 0.94 1.00 1.10 1.22 

P/E（现价&最新摊薄） 4.41 5.34 5.04 4.58 4.12 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2024 财年业绩，实现营业总收入 128.59 亿港元，同比
-9.4%，剔除汇率影响同比-4.1%，归母净利润 15.34 亿港元，同比-17.4%，
剔除汇率影响同比-12.6%。全年每股派息 28 港仙，维持 30%派息率。 

 剔除汇率影响扣非净利润同比-4.0%，供水及环保安装建设收入下降，
直饮水收入保持快速增长。FY2024 公司净利润 25.9 亿港元，同比-

16.1%，主要受人民币汇率波动，供水和环保安装、维护和建设工程服
务收入减少，非控股的联营公司业绩变化及美元借贷成本处于高位的影
响；扣非净利润 28.0 亿港元，同比-9.3%，剔除汇率影响同比-4.0%。分
部来看，1）城市供水：实现营收 82.76 亿港元，同比-5.2%，分部溢利
24.90 亿港元，同比-12.2%，主要系安装及维护工程及建设工程减少；
2）管道直饮水：实现营收 17.22 亿港元，同比+31.4%，剔除汇率影响同
比+39.1%，分部溢利 5.92 亿港元，同比+17.3%。3）环保：实现营收 10.72

亿港元，同比-24.0%，分部溢利 3.54 亿港元，同比-24.4%，主要是在建
污水处理项目逐渐完工或进入建设末期所致；4）总承包建设：实现营
收 8.27 亿港元，同比-31.0%，分部溢利 6.11 亿港元，同比-23.4%；5）
物业：实现营收 2.08 亿港元，分部溢利 0.41 亿港元，同比-53.9%。 

 FY2024 直饮水收入占比同增 4.2pct 至 13.4%，直饮水运营性收入高增
72.5%。FY2024，1）直饮水运营：实现营收 2.93 亿港元，同比+72.5%，
剔除汇率影响同比+82.6%，2）直饮水安装及维护：实现营收 1.33 亿港
元，同比+17.6%，3）直饮水建设：实现营收 12.75 亿港元，同比+24.2%。
FY2024 公司直饮水项目数量同增 77%达 7700 个，管道直饮水人口覆盖
同增 96%达 1000 万人。公司直饮水业务营收占比从 FY2021 的 1.4%提
至 FY2024 的 13.4%。FY2024H2 直饮水建设收入增速放缓，主要系公
司加强项目筛选管理直饮水资本开支。 

 FY2024 供水量同增 2.6%，超过 20 个项目启动调价程序。FY2024，公
司 1）供水运营：营收 33.11 亿港元，同比-1.3%，剔除人民币汇率波动
影响同比+4.5%。①售水量 14.0 亿吨，同比+2.6%。根据项目明细统计，
截至 2024/3/31，自来水和原水项目投运规模合计 834 万吨/日，在建 169

万吨/日，拟建 405 万吨/日，（在建+拟建）/投运为 69%。②水价平均 2.36

港元/吨，FY2024 公司 2 个供水项目实现调价，为历年最少，超过 20 个
项目已启动调价程序。2）供水安装及维护：受地产行业影响，营收 16.58

亿港元，同比-13.6%，3）供水建设：营收 39.28 亿港元，同比-5.7%。 

 美孚等项目基本竣工，预计带动环保运营收入提升。由于惠州大亚湾美
孚等项目已基本竣工而导致 FY2024 环保建设收入同比-44.9%至 6.55 亿
港元，预计明年美孚项目投产将带动环保运营收入呈现阶梯式上升。 

 盈利预测与投资评级：供水运营业务稳健，直饮水空间广阔。考虑汇率
波动及接驳和建造下滑影响，我们将 FY2025-2026 归母净利润预测从
20.65/22.86 亿港元调降至 16.26/17.89 亿港元，预计 FY2027 归母净利润
为 19.89 亿港元，对应 PE 为 5.0/4.6/4.1 倍，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（百万港元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  利润表（百万港元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

流动资产 16,875.66 18,983.58 22,648.19 27,036.00  营业总收入 12,858.52 13,487.34 14,312.12 15,301.88 

现金及现金等价物 4,804.80 7,506.75 10,422.34 13,931.88  营业成本 8,082.55 8,375.00 8,841.05 9,398.74 

应收账款及票据 2,135.97 2,240.43 2,377.44 2,541.85  销售费用 265.94 283.23 286.24 290.74 

存货 2,916.38 3,021.90 3,190.06 3,391.29  管理费用 822.56 876.68 923.13 973.20 

其他流动资产 7,018.51 6,214.50 6,658.35 7,170.98  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 46,366.41 47,292.54 47,990.89 48,369.79  其他费用 32.31 40.46 42.94 38.25 

固定资产 3,422.50 3,516.82 3,608.32 3,697.07  经营利润 3,668.36 3,911.96 4,218.76 4,600.95 

商誉及无形资产 34,606.37 35,538.17 36,245.03 36,635.18  利息收入 191.67 140.12 187.67 260.56 

长期投资 2,151.26 2,051.26 1,951.26 1,851.26  利息支出 724.65 710.83 704.33 719.33 

其他长期投资 1,651.57 1,651.57 1,651.57 1,651.57  其他收益 234.28 231.44 229.79 228.22 

其他非流动资产 4,534.72 4,534.72 4,534.72 4,534.71  利润总额 3,369.66 3,572.69 3,931.90 4,370.40 

资产总计 63,242.07 66,276.12 70,639.08 75,405.79  所得税 778.30 825.20 908.16 1,009.44 

流动负债 20,747.41 19,833.97 20,973.20 22,178.95  净利润 2,591.36 2,747.49 3,023.73 3,360.95 

短期借款 6,971.52 5,471.52 5,771.52 5,971.52  少数股东损益 1,057.81 1,121.55 1,234.31 1,371.97 

应付账款及票据 6,849.36 7,097.19 7,492.13 7,964.73  归属母公司净利润 1,533.54 1,625.94 1,789.42 1,988.98 

其他 6,926.52 7,265.25 7,709.54 8,242.69  EBIT 3,902.64 4,143.40 4,448.56 4,829.17 

非流动负债 21,042.12 22,242.12 22,442.12 22,642.12  EBITDA 3,902.64 5,317.26 5,650.21 6,050.27 

长期借款 17,878.74 19,078.74 19,278.74 19,478.74       

其他 3,163.38 3,163.38 3,163.38 3,163.38       

负债合计 41,789.53 42,076.09 43,415.31 44,821.07       

股本 16.32 16.32 16.32 16.32  主要财务比率 FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E 

少数股东权益 8,665.75 9,787.30 11,021.61 12,393.58  每股收益(港元) 0.94 1.00 1.10 1.22 

归属母公司股东权益 12,786.79 14,412.74 16,202.16 18,191.14  每股净资产(港元) 7.83 8.83 9.93 11.14 

负债和股东权益 63,242.07 66,276.12 70,639.08 75,405.79  发行在外股份(百万股) 1,632.32 1,632.32 1,632.32 1,632.32 

      ROIC(%) 6.59 6.70 6.77 6.86 

      ROE(%) 11.99 11.28 11.04 10.93 

现金流量表（百万港元） FY2024A FY2025E FY2026E FY2027E  毛利率(%) 37.14 37.90 38.23 38.58 

经营活动现金流 — 5,681.34 4,890.13 5,300.65  销售净利率(%) 11.93 12.06 12.50 13.00 

投资活动现金流 — (1,968.56) (1,770.21) (1,471.78)  资产负债率(%) 66.08 63.49 61.46 59.44 

筹资活动现金流 — (1,010.83) (204.33) (319.33)  收入增长率(%) (9.44) 4.89 6.12 6.92 

现金净增加额 — 2,701.95 2,915.59 3,509.54  净利润增长率(%) (17.41) 6.03 10.05 11.15 

折旧和摊销 — 1,173.87 1,201.65 1,221.10  P/E 5.34 5.04 4.58 4.12 

资本开支 — (2,200.00) (2,000.00) (1,700.00)  P/B 0.64 0.57 0.51 0.45 

营运资本变动 — 1,280.59 190.21 227.49  EV/EBITDA 7.06 4.75 4.04 3.26 

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港币，港元汇率为2024年6月28日的0.93，预测均为东吴证券研究所预测。 

注：公司业绩公告尚未披露FY2024年现金流量表数据。  
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