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香港股市 | 公用事业 | 供水 

 

中国水务（855 HK） 

经济稳增长，公用红利价值吸引 

外资石化项目开始试产，推动污水运营收入 

FY25 上半年(2024 年 4 月至 9 月)污水处理运营收入同比上涨 76.8%至 3.2 亿元(港币，下

同)，主要归因于惠州埃克森美孚石化污水处理项目。此项目向埃克森美孚(ExxonMobil)

位于广东惠州的石化工厂提供污水处理服务。虽然当时埃克森美孚的石化工厂仍未投

产，但是仍然按照合约的保底收入条款支付污水处理费用。今年 3 月(本月)该石化项目已

经开始试产，随着产能使用率未来爬升，有望推动中国水务的 FY26-27 污水运营收入。 

水价上调对应市场化政策原则 

2021 年 8 月，国家发改委印发《城镇供水价格管理办法》，确立水费定价将更考虑供水

企业的运营成本及效率(见图表 1)。2024 年 4 月，国家发改委等六个部委(包括水利部)发

布《基础设施和公用事业特许经营管理办法》新法，其中明确鼓励民营企业通过直接投

资或者独资、控股、参股等方式积极参与特许经营项目，并表示项目需具备一定投资回

报的条件。这突显市场化政策原则，足以提供水价上调支持。 

事实上，FY25 上半年，公司供水业务中的贵州、湖北、河南三个项目的水价上调申请已

通过听证会，而超过 20 个城市也已启动调价程序，展现了水价上调趋势。 

分红比率有望上升 

由于公司优化发展步伐，建设收入呈现下跌(注：FY25 上半年同比下跌 35.7%至 21.7 亿

元)，资本开支预期减少。这提供分红比率上调空间。根据公司指引，分红比率将达到至

少 30%。我们预计 FY25-27 分红比率分别为 30.0%、33.0%、33.0%。 

上调目标价，重申“买入”评级 

我们维持 FY25 股东净利润预测，但分别调升 FY26-27 预测 1.9%及 4.4%(见图表 2、3)。考

虑到中国经济稳增长的情况，我们预计分红公用港股的吸引力相对上将提升，公司可获

得更高估值。我们将公司目标价由 6.23 港元上调至 7.22 港元，对应 24.1%上升空间及 8.5

倍 FY26 目标市盈率。维持“买入”评级。 

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 2025 年 3 月 11 日） 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测 

 

更新报告 

评级：买入 

目标价：7.22 港元 

股票资料（更新至 2025 年 3 月 11 日） 

现价 5.82 港元 

总市值 9,472.33 百万 港元 

流通股比例 44.75% 

已发行总股本 1,627.55 百万 

52 周价格区间 4.27-6.58 港元 

3 个月日均成交额 27.63 百万 港元 

主要股东 段传良 （占 27.18%） 

 欧力士(8591 JP) （占 23.05%） 

段传良 （占 27.18%） 

欧力士(8591 JP) （占 19.75%） 

襞 

 

 

襞 

 

 

 

                                           长城人寿 （占 5.02%） 

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 
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年结:3 月 31 日 
2023 年 

实际 

2024 年 

实际 

2025 年 

预测 

2026 年 

预测 

2027 年 

预测 

收入 14,195 12,859 12,284 11,534 11,674 

增长率（%） 9.6  (9.4) (4.5) (6.1) 1.2  

股东净利润 1,857 1,534 1,475 1,383 1,436 

增长率（%） (1.9) (17.4) (3.8) (6.2) 3.8  

每股盈利（港币） 1.14 0.94  0.90  0.85  0.88  

市盈率（倍） 5.1  6.2  6.4  6.8  6.6  

每股股息（港币） 0.34 0.28  0.27  0.28  0.29  

股息率（%） 5.8 4.8 4.6 4.8 5.0 

每股净资产（港币） 7.96 7.83  8.77  9.27  9.77  

市净率（倍） 0.73  0.74  0.66  0.63  0.60  
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图表 1 ：《城镇供水价格管理办法》下的水价格计算方法 

 
注： 

(一) 当实际供水量  >= 设计供水量的 65%，供水价格 = 准许收入 ÷ 核定供水量； 

(二) 当实际供水量 < 计供水量的 65%，供水价格 = 准许收入 ÷｛核定供水量÷[（实际供水量 ÷（设计供水量×65%）]｝ 

来源：国家发改委、中泰国际研究部 

 

图表 2 ：收入分布预测 

年结:3 月 31 日 2023 年 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 复合年增长率 

  实际 实际 预测 预测 预测 (FY24-27) (%) 

运营收入 3,924  3,982  4,531  4,948  5,189  9.2  

    - 同比增长 (%) 0.8  1.5  13.8  9.2  4.9    

其中：-             

  供水 3,354  3,311  3,524  3,853  4,039  6.9  

    - 同比增长 (%) (0.2) (1.3) 6.4  9.3  4.8    

  直饮水 170  293  385  416  437  14.2  

    - 同比增长 (%) 18.2  72.5  31.2  8.0  5.0    

  污水处理 400  377  622  680  713  23.6  

    - 同比增长 (%) 2.8  (5.6) 64.8  9.3  4.8    

              

接驳收入 2,146  1,924  1,751  1,527  1,601  (5.9) 

    - 同比增长 (%) (1.2) (10.3) (9.0) (12.8) 4.9    

              

建设收入 6,380  5,857  4,785  3,952  3,799  (13.4) 

    - 同比增长 (%) 20.4  (8.2) (18.3) (17.4) (3.9)   

              

其他收入 1,745  1,097  1,217  1,106  1,085  (0.4) 

    - 同比增长 (%) 10.0  (37.2) 11.0  (9.1) (1.9)   

公司总收入 14,195  12,859  12,284  11,534  11,674  (3.2) 

    - 同比增长 (%) 9.6  (9.4) (4.5) (6.1) 1.2    

              

收入分布 (%)             

运营收入 27.6  31.0  36.9  42.9  44.4    

- 供水 23.6  25.7  28.7  33.4  34.6    

- 直饮水 1.2  2.3  3.1  3.6  3.7    

- 污水处理 2.8  2.9  5.1  5.9  6.1    

接驳收入 15.1  15.0  14.3  13.2  13.7    

建设收入 44.9  45.5  39.0  34.3  32.5    

其他 12.3  8.5  9.9  9.6  9.3    

合计 100.0  100.0  100.0  100.0  100.0    
 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测 
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图表 3 ：盈利预测调整 

年结:3 月 31 日 旧预测 新预测 变动 (新/旧) (%) 

(港币百万元) 2025 年 2026 年 2027 年 2025 年 2026 年 2027 年 2025 年 2026 年 2027 年 

  预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 

收入 12,284 11,350 11,264 12,284 11,534 11,674 0.0  1.6  3.6  

毛利润 4,730 4,404 4,438 4,730 4,475 4,600 0.0  1.6  3.6  

经营利润 3,877 3,643 3,683 3,877 3,702 3,817 0.0  1.6  3.6  

税前利润 3,236 2,965 2,979 3,236 3,024 3,114 0.0  2.0  4.5  

税后利润 2,487 2,281 2,292 2,487 2,326 2,395 0.0  2.0  4.5  

股东净利润 1,475 1,356 1,375 1,475 1,383 1,436 0.0  1.9  4.4  

每股盈利 (港币) 0.90  0.83  0.84  0.90  0.85  0.88  0.0  1.9  4.4  

每股股息 (港币) 0.27  0.25  0.25  0.27  0.28  0.29  0.0  12.0  16.0  

利润率 (%)             变动 (新/旧) (百分点) 

毛利润率 38.5  38.8  39.4  38.5  38.8  39.4  0.0  0.0  0.0  

经营利润率 31.6  32.1  32.7  31.6  32.1  32.7  0.0  0.0  0.0  

股东净利润率 12.0  12.0  12.2  12.0  12.0  12.3  0.0  0.0  0.1  
 

来源：中泰国际研究部预测 
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图表 4：财务摘要（年结：3 月 31 日；港币百万元） 

损益表 
2023 年

实际 
2024 年

实际 
2025 年

预测 
2026 年

预测 
2027 年

预测 
现金流量表 

2023 年
实际 

2024 年
实际 

2025 年
预测 

2026 年
预测 

2027 年
预测 

收入 14,195 12,859 12,284 11,534 11,674 经营活动现金流 3,466 2,777 3,320 2,084 1,400 

销售成本 (8,849) (8,083) (7,555) (7,059) (7,074) 净利润 1,857 1,534 1,475 1,383 1,436 

毛利润 5,346 4,776 4,730 4,475 4,600 折旧与摊销 1,010 1,045 1,138 1,238 1,348 

其它收入(不含利息收入) 263 181 170 159 161 营运资本变动 (309) (449) (396) 19 42 

销售成本及行政支出 (1,239) (1,089) (1,012) (923) (934) 其它 908 647 1,103 (556) (1,425) 

资产公平值收益及其它 (45) (10) (10) (9) (9) 投资活动现金流 (4,112) (5,434) (3,564) (2,133) (1,544) 

经营利润 4,326 3,858 3,877 3,702 3,817 资本性支出净额 (320) (408) (356) (305) (257) 

利息净支出 (469) (533) (690) (732) (759) 其它 (3,792) (5,026) (3,208) (1,829) (1,287) 

联营及合营公司业绩 163 44 49 54 55 融资活动现金流 1,867 605 1,176 126 186 

税前利润 4,019 3,370 3,236 3,024 3,114 股本变动 0 0 0 0 0 

税项 (931) (778) (749) (698) (719) 净债务变动 2,315 1,707 2,028 1,085 1,242 

税后利润 3,088 2,591 2,487 2,326 2,395 已派股息 (294) (555) (457) (441) (473) 

少数股东权益 (1,232) (1,058) (1,012) (943) (959) 其它 (154) (547) (396) (519) (583) 

股东净利润 1,857 1,534 1,475 1,383 1,436 净现金流 1,221 (2,051) 931 76 42 

息税折旧摊销前利润 5,677 5,189 5,193 5,141 5,365       

息税前利润 4,653 4,094 4,056 3,903 4,017       

每股盈利(港币) 1.14 0.94  0.90  0.85  0.88        

每股股息(港币) 0.34 0.28  0.27  0.28  0.29        

资产负债表 
2023 年

实际 
2024 年

实际 
2025 年

预测 
2026 年

预测 
2027 年

预测 
主要财务指标 

2023 年
实际 

2024 年
实际 

2025 年
预测 

2026 年
预测 

2027 年
预测 

总资产 61,164  63,242  64,512  66,658  69,815  增长率 (%)      

流动资产 17,886  16,876  16,498  15,801  15,579  收入 9.6  (9.4) (4.5) (6.1) 1.2  

现金及现金等价物 6,985  4,805  5,542  5,457  5,322  经营利润 7.4  (10.8) 0.5  (4.5) 3.1  

已抵押存款 514  745  630  688  659  息税折旧摊销前利润 7.0  (8.4) 1.0  (1.0) 4.4  

应收账款 4,589  4,967  4,115  3,864  3,911  息税前利润 6.1  (12.0) (0.9) (3.8) 2.9  

存货及其它流动资产 5,798  6,359  6,211  5,792  5,687  股东净利润 (1.9) (17.4) (3.8) (6.2) 3.8  

非流动资产 43,278  46,366  48,014  50,857  54,236  每股盈利 (2.8) (17.4) (3.7) (6.1) 3.8  

固定资产净额 3,338  3,422  3,486  3,530  3,555  利润率 (%)      

投资物业 1,362  1,306  1,362  1,362  1,362  毛利率 37.7  37.1  38.5  38.8  39.4  

无形及其它非流动资产 38,578  41,638  43,166  45,965  49,319  经营利润率 30.5  30.0  31.6  32.1  32.7  

总负债 39,992  41,790  40,559  40,944  42,335  息税折旧摊销前利润

率 

40.0  40.4  42.3  44.6  46.0  

流动负债 21,178  20,747  19,307  18,480  18,660  息税前利润率 32.8  31.8  33.0  33.8  34.4  

短期借款 8,021  6,972  8,758  8,601  8,601  股东净利润率 13.1  11.9  12.0  12.0  12.3  

应付账款 8,536  9,535  6,879  6,459  6,537  净负债 (%)      

其它流动负债 4,622  4,241  3,669  3,420  3,522  净负债率 128.1  156.8  149.5  149.1  150.2  

非流动负债 18,814  21,042  21,253  22,464  23,675  其他 (%)      

长期借款及票据 15,607  17,879  18,121  19,363  20,605  实际税率 24.1  23.4  23.5  23.5  23.5  

其它非流动负债 3,206  3,163  3,132  3,100  3,069  派息比率 29.9  29.8  30.0  33.0  33.0  

权益总额 21,172  21,453  23,953  25,714  27,480  已动用资本回报率 4.6  3.6  3.3  2.9  2.8  

股东权益 12,993  12,787  14,275  15,094  15,900  平均净资产收益率 14.3  11.9  10.9  9.4  9.3  

少数股东权益 8,179  8,666  9,677  10,620  11,580  平均资产收益率 3.1  2.5  2.3  2.1  2.1  

权益及负债总额 61,164  63,242  64,512  66,658  69,815  利息覆盖倍数(倍) 7.3  5.7  4.9  4.4  4.4  

净现金/ (负债) (16,643) (20,045) (21,336) (22,507) (23,884)       

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 2024/11/11 HK$4.73 买入 (维持) HK$6.10 

2 2024/11/29 HK$4.34 买入 (维持) HK$6.23 

3 2025/3/11 HK$5.82 买入 (维持) HK$7.22 
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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
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