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市场数据  
收盘价(港元) 6.00 

一年最低/最高价 3.40/6.88 

市净率(倍) 0.94 

港股流通市值(百万港

元) 
39,226.93 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 6.37 

资产负债率(%) 58.20 

总股本(百万股) 6,537.82 

流通股本(百万股) 6,537.82  
 

相关研究  
 

 
  

买入（首次） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 24,355 18,505 18,535 18,644 18,856 

同比(%) 3.96 (24.02) 0.16 0.58 1.14 

归母净利润（百万元） 3,122 3,142 4,274 4,357 4,453 

同比(%) (34.46) 0.64 36.01 1.96 2.20 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.48 0.48 0.65 0.67 0.68 

P/E（现价&最新摊薄） 12.56 12.48 9.18 9.00 8.81 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

 2025 年剥离粤海置地，聚焦水务主业。2024 年营业收入 185.05 亿港元，
同比下降 8.9%，主要受水资源建设服务收入下滑影响。2024 年归母净
利润 31.42 亿港元，同比提升 0.6%。其中，2023/2024 年公司归母持续
经营业务净利润分别为 42.21/41.03 亿港元，归母已终止经营业务净利
润分别为-10.99/-9.61 亿港元。2025 年 1 月公司正式剥离粤海置地，未
来公司将更加聚焦水务主业，盈利稳健性提升。 

 资本开支下降&自由现金流大增，维持 65%高分红。1）经营活动现金
流稳增：2024 年经营性现金流净额 110.86 亿港元，同增 3.5%，2021-

2024 年剔除粤海置地后的经营性现金流净额随运营项目积累稳健增长，
2024 年为 91.50 亿港元，同增 28.8%；2）资本支出下降：2021 年公司
资本开支达到顶峰 155.26 亿港元，后续随项目投资放缓逐年下滑，2024

年资本支出同降 75.9%至 18.57 亿港元，水务行业步入成熟期，预计未
来资本开支可控。3）自由现金流大增保障高分红：2024 年公司剔除粤
海置地后的自由现金流大幅转正至 72.99 亿港元，为高分红提供充足保
障。2024 年公司现金分红总额 20.42 亿港元，分红比例维持 65%。 

 水资源业务占据主要收入来源，对港供水为核心增长来源。2021-2024

年公司水资源板块收入为 172.12/162.08/144.92/126.37 亿港元，分别占
总收入 57.9%/69.9%/59.9%/68.3%，受建设和接驳收入影响有所下滑。 

 东深供水：掌握对港供水优质资产，水价市场化上行。东深供水工程于
1965 年 3 月建成并开始向香港供水。60 年来已累计为香港供水 300 亿
立方米，供水量占香港总用水量 80%。公司作为广东省政府窗口企业，
自 2000 年起拥有该项目的 30 年特许经营权。1）定价保障持续增长：
对港供水现行协议沿用“统包扣减”方式，水价会按实际供水量从基本
水价扣减。2024-2026 年每年供水量上限为 8.2 亿立方米，2024-2026 年
每年基本水价分别为 51.36/52.59/53.85 亿港元。按每年供水量下限 6.15

亿立方米测算，2024-2026 年每年实际水价下限分别为 50.72/51.93/53.17

亿港元。2）东深项目经营稳健：2015-2024 年东深项目收入复增 1.6%，
税前利润复增 2.8%，2024 年东深供水项目税前利润 40.20 亿港元，占
水资源的 69.9%，占公司整体税前利润的 61.9%。其中，东深项目对港
供水量价稳增，2024 年对港供水实现收入 51.36 亿港元，同比增加 2.4%，
2015-2024 年对港供水收入复增 2.2%，为核心增长来源。 

 其他水资源：以供水为主，建造高峰已过，期待水价改革推进。截至 2024

年底，1）供水：附属公司已投产 889 万吨/日（其中 69%位于广东），在
建供水产能 119 万吨/日，在建/已建为 13%；联营公司已投产 195 万吨
/日。2）污水：附属公司已投产 205 万吨/日（其中 48%位于广东），在
建 5 万吨/日，在建/已建为 2%。政策推进供水价格市场化&污水顺价。 

 盈利预测与投资评级：公司掌握东深供水核心资产，水价市场化上行，
2025 年粤海置地剥离后，盈利更稳健，2024 年自由现金流大增保障高
分红。我们预计 2025-2027 年公司归母净利润为 42.74/43.57/44.53 亿港
元，同增 36.0%/2.0%/2.2%，对应 2025 年 PE 9 倍。首次覆盖，给予“买
入”评级。（估值日期：2025/4/11）。 

 风险提示：汇率波动风险，利率波动风险，特许经营权延续风险。  
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1.   广东省属国有企业，资本开支下降维持 65%高分红 

1.1.   广东省属国有企业，主营水资源业务 

公司是一家主要从事供水和污水处理的投资控股公司，是广东省属国有企业。前身

为 1973 年成立并在港上市的友联世界有限公司，1987 年被广东省属企业收购控股权，

1988 年正式更名。2000 年收购粤港供水后主业转向对港供水。2015 年收购盛粤，获取

兴六高速特许经营权。2017 年收购粤海置地 74%，继续丰富业务版图。目前，公司通过

七个分部运营水资源、物业发展投资、百货运营、发电、酒店经营及管理、道路及桥梁

等业务。 

图1：公司主营业务概况：水资源业务（截至 2024H1） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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图2：公司主营业务概况：非水业务（截至 2024H1） 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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公司实控人为广东省人民政府，控股股东粤海集团持有股权 58.27%。公司控股股

东是广东粤海控股集团有限公司，为广东省政府全资企业。截至 2024Q3，粤海集团通

过直接和间接的方式共持有公司股权 58.27%，公司实际控制人是广东省人民政府。 

 

图3：股权结构（2024Q3） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

1.2.   持续经营业务盈利稳健，债务结构优化 

2023/2024 年业绩受粤海置地减值影响下滑，持续经营业务盈利稳健。2015-2021 年

公司收入持续攀升，2021 年达到高点 297.15 亿港元，后续受疫情影响，物业投资等业

务收入出现下滑。2024 年受水资源建设服务收入下滑影响，收入同比下降 8.9%至 185.05

亿港元。公司业绩有所波动，2023 年归母净利润 31.22 亿港元，同比下滑 34.5%，主要

系粤海置地计提减值 18.09 亿港元所致。2024 年归母净利润 31.42 亿港元，同比提升

0.6%。其中，2023/2024 年公司归母持续经营业务净利润分别为 42.21/41.03 亿港元，归

母已终止经营业务净利润分别为-10.99/-9.61 亿港元。预计 2025 年公司剥离粤海置地后，

业绩将恢复稳定。 
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图4：2015-2024 营业收入（亿港元）  图5：2015-2024 归属于本公司所有者年度溢利 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

   

 

水务主业稳健经营，粤海置地剥离后利润率显著提升。公司历史收入结构中，物业

投资及发展分部收入占比波动较大，考虑剥离粤海置地后公司水资源收入占比更加稳定，

2023/2024 年占比总收入 71.3%/68.3%。考虑剥离后，2024 年公司利润率出现明显提升，

毛利率同比增加 11.5pct 至 53.1%，销售净利率同比提升 8.3pct 至 19.9%。 

 

图6：2018-2024 公司分业务收入结构  图7：2018-2024 公司费用率及利润率 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

注：按客户合约收入（分业务口径）和其他来源收入

划分 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

 

资产负债率较高，债务结构有所优化。资本支出状况同时也反映在债务情况上，2021

年以来公司资产负债率均达到 50%以上，其中长期借贷占比较大。2024 年公司资产负债

率 58.2%，同比基本持平。其中，考虑剔除粤海置地部分后，公司长/短期借贷显著减少，

持续经营业务的资本负债率（即净财务负债/资产净值）降至 30.9%（2023 年：77.3%），
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主要是由于粤海置地的净财务借贷已转移至持作分派的资产/负债。在债务结构上，公司

逐步减小浮动利率借贷占比，增加人民币借贷占比，可以降低汇率波动造成的额外损失，

有效降低了公司的借贷成本。考虑剥离粤海置地部分，公司借贷明显减少，2024 年公司

浮动利率借贷占比 92.1%，人民币借贷占比 81.1%。 

 

图8：2018-2024 年资产负债率  图9：2018-2024 年长/短期借贷（24 年考虑剥离） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图10：2018-2024 年浮动利率借贷（亿港元）（24 年考虑

剥离） 
 

图11：2018-2024 年人民币借贷（亿港元）（24 年考虑剥

离） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

 

1.3.   资本开支下降&自由现金流大幅转正，维持 65%高分红 

2022 年开始资本支出逐步下降，2024 年自由现金流实现大幅转正。2020 年至 2022

年公司资本支出较大，主要系水务等项目工程建设支出及资产收购成本，2021 年达到支

出顶点 155.26 亿港元。随着项目投资放缓，资本开支逐年下降，2024 年资本支出降低

至 18.57 亿港元，同比减少 75.9%，水务行业步入成熟期，预计未来支出仍将维持较低
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水平或继续下降。2020-2024 年剔除粤海置地后的经营性现金流净额随运营项目积累保

持提升态势。2024 年公司剔除粤海置地后的自由现金流大幅转正至 72.99 亿港元，对公

司高分红提供保障。 

 

图12：2018-2024 资本开支（亿港元） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图13：2020-2024 经营性现金流净额（亿港元）  图14：2020-2024 自由现金流净额（亿港元） 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2023-2024 年公司维持 65%高分红率。2024 年公司现金分红总额 20.42 亿港元，分

红比率继续保持 65%，每股派息 0.31 港元。预计公司自由现金流可支撑未来持续高分

红。 
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图15：2018-2024 公司现金分红情况  图16：2018-2024 公司每股股息情况 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 
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2.   掌握优质对港供水资产，水价市场化上行 

2.1.   水资源业务稳健，贡献主要收入 

水资源板块业务稳健，2024 年占据公司收入份额 78%。公司水资源项目主要由两

个子公司负责，粤港供水有限公司主要运营东深项目，负责对香港、深圳和东莞供水；

粤海水务控股有限公司主要运营内地的供水、污水处理和水利工程业务。2021-2024 年

水资源业务板块收入分别为 172.12/162.08/144.92/126.37 亿港元，分别占比总收入

57.9%/69.9%/59.9%/68.3%，主要受建设服务收入和接驳收入影响有所下滑。 

供水为水资源业务核心收入来源，建造收入下滑&接驳承压。2024 年，对港供水收

入 51.36 亿港元（同比+2.4%，下同），内地供水收入 45.40 亿港元（+0.1%），污水处理

服务收入 8.72 亿港元（+0.4%），建设服务收入 5.21 亿港元（-76.3%），水管网安装及咨

询服务收入 11.87 亿港元（-23.7%），销售设备 3.82 亿港元（+20.0%）。 

东深项目经营稳健，2024 年收入/税前利润占水资源业务 47%/70%。拆分东深项目

和其他水资源业务来看，东深项目收入保持稳健增长。2024 年东深项目收入/税前利润

分别为 63.60/40.20 亿港元，分别占比水资源业务收入/税前利润约 46.8%/69.9%。 

 

图17：2018-2024 年水资源业务收入（亿港元，%）  图18：2018-2024 年水资源业务收入结构（亿港元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：按客户合约收入口径划分 
 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：按客户合约收入口径划分 
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图19：2018-2024 年东深项目收入占比  图20：2018-2024 年东深项目税前利润占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.2.   掌握东深供水核心资产，水价市场化上行 

东江“生命之水”，粤港跨越六十年。东江是珠江 3 条支流之一，发源于江西省的

寻乌、安远和定南县，自东北至西南方向流入广东省境内，主要供应河源、惠州、东莞、

广州、深圳及香港超过 4,000 万人。输往香港的东江水从位于东莞市的太园泵站抽取，

经专用输水管道运至深圳水库，再输往香港木湖原水抽水站。东深供水工程是以向香港

供水为主要目标,同时担负深圳市和东莞沿线乡镇原水供应的跨流域大型引水工程。工程

于 1963 年经周恩来总理批准兴建，1965 年 3 月建成并开始向香港供水。60 年来，东深

供水工程累计为香港供水 300 亿立方米，供水量占香港总用水量的 80%，为香港的繁荣

稳定和深圳、东莞的经济发展做出了重要贡献，被誉为“生命水、政治水、经济水”。 

 

图21：东深项目供水工程示意图 

 

数据来源：香港水务署，东吴证券研究所 
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广东省政府窗口企业，掌握对港优质供水资源。广东粤港供水有限公司是东深供水

项目的拥有者，由粤港供水控股持有 99.00%的权益。公司通过占有粤港供水 96.04%的

股权，间接持有东深供水项目的股权比例为 95.08%。公司自 2000 年起拥有该项目的 30

年特许经营权（至 2030 年），并具备优先续约权。作为广东省政府窗口企业，其与政府

的深度绑定关系为经营权延续提供强支撑。公司掌握对港优质供水资源，享受市场化调

价机制，水费由香港政府月度支付，不存在拖欠问题。2020-2023 年对港供水量稳定在

每年约 8亿吨，供水单价约 6 港元/吨，2023年东江水对港供水约占香港总耗水量的 59%。 

 

图22：2015-2023 年东深项目对港供水量及单价  图23：2023 年香港用水来源结构 

 

 

 

数据来源：香港水务署，公司公告，东吴证券研究所  数据来源：香港水务署，东吴证券研究所 

 

现行协议沿用“统包扣减”方式，水价会按实际供水量从基本水价扣减。在供水量

方面，现行协议继续沿用统包的原则，香港每月按实际需要将所需的东江供水量通知广

东省政府。“统包扣减”方式至少可应用至 2029 年，现行供水协议由 2024 年至 2026 年

为期 3 年，以 6.15 亿立方米为东江水最低每年取水量，而在涵盖 2021 至 2023 年的协

议、现行协议和后续协议的九年间，年均东江水取水量不少于 7 亿立方米。 
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图24：“统包扣减”机制 

 

数据来源：香港水务署，东吴证券研究所 

 

现行协议水价维持上行趋势，每年供水量上限为 8.2 亿立方米。每年基本水价是根

据既定机制调整，考虑的因素包括人民币兑港币汇率的变化、粤港两地有关物价指数的

变化，以及营运成本的增幅。粤港双方亦同意应参考相应年份的每年基本水价变动率，

以相同的幅度调整单位价格。现行东江水供水协议（即 2024 年至 2026 年）于 2023 年

签订，考虑到过去 3 年（即 2020 年至 2022 年）期间，人民币兑港币汇率的平均按年变

动约为+0.83%，而同期粤港两地有关物价指数的平均按年变动则约为+1.56%，消费物价

指数和人民币／港元汇率的实际合并变动率为 2.40%。经过多轮磋商，双方协定每年供

水量上限为 8.2 亿立方米，2024-2026 年期间每年基本水价分别为 51.36/52.59/53.85 亿

港元。按每年供水量下限 6.15 亿立方米测算，2024-2026 年期间每年实际水价下限分别

为 50.72/51.93/53.17 亿港元。 

 

表1：2021-2026 年每年基本水价及实际水价下限测算（供水下限：6.15 亿立方米/年） 

年份 
每年基本水价 

（百万港元） 
变动 

所节省东江水的单位价格 

（港元/立方米） 

每年实际水价下限 

（百万港元） 

2021 4885.53  0.300 4824.03 

2022 4950.51 1.33% 0.304 4888.19 

2023 5016.35 1.33% 0.308 4953.21 

2024 5136.24 2.39% 0.315 5071.67 

2025 5259.00 2.39% 0.323 5192.79 

2026 5384.69 2.39% 0.331 5316.84 

数据来源：香港水务署，东吴证券研究所 

注：2024-2026 年每年基本水价来自现行东江水供水协议 
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2015-2024 年东深项目对港供水收入复增 2.2%，为核心增长来源。东深供水项目经

营稳健，2015-2024 年收入复增 1.6%，税前利润复增 2.8%。其中，东深项目对港供水

量价稳增，2024 年对港供水实现收入 51.36 亿港元，同比增加 2.4%，2015-2024 年东深

项目对港供水收入复增 2.2%，为核心增长来源。 

 

图25：2015-2024 东深供水项目收入及税前利润 

 

注：东深供水项目税前利润不包括资产处置收益、汇兑损益及净财务费用 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

2.3.   其他水资源项目建造高峰已过，期待价格改革推进 

公司其他水资源项目以供水为主，建造高峰已过，立足广东辐射全国。除东深供水

项目外，公司拥有多家在中国内地主要从事供水、污水处理业务及水利工程业务的附属

公司及联营公司。2020-2023 年是公司其他水资源项目建成投运高峰期，2024 年底大部

分在手项目进入运营阶段。截至 2024 年底，公司在手其他水资源项目中供水厂总设计

供水能力为 1615.02 万吨/日，污水处理厂总设计污水处理能力为 334.59 万吨/日。公司

其他水资源业务呈现以供水为核心，立足广东辐射全国的特点。 

1）供水：截至 2024 年底，附属公司已投运供水产能为 888.68 万吨/日（其中广东

省产能占比 69%），在建供水产能为 118.70 万吨/日，在建/已建为 13.36%；联营公司已

投运供水产能为 195 万吨/日。 

2）污水：截至 2024 年底，附属公司已投运污水处理规模为 205.44 万吨/日（其中

广东省产能占比 48%），在建污水处理规模为 5.00 万吨/日，在建/已建为 2.43%。 

 

 

单位：亿港元 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

东深供水项目

收入 54.89 56.56 60.73 62.50 61.95 62.29 64.68 64.56 63.83 63.60

yoy 6.3% 3.0% 7.4% 2.9% -0.9% 0.5% 3.8% -0.2% -1.1% -0.4%

对香港供水收入 42.23 44.92 47.78 47.93 48.07 48.21 48.21 49.47 50.16 51.36

yoy 6.7% 6.4% 6.4% 0.3% 0.3% 0.3% 0.0% 2.6% 1.4% 2.4%

对深圳及东莞供水收入 12.66 11.64 12.95 14.57 13.88 14.08 16.47 15.09 13.67 11.33

yoy 5.1% -8.1% 11.3% 12.5% -4.7% 1.4% 17.0% -8.4% -9.4% -17.1%

税前利润 31.29 35.51 38.10 39.29 38.53 38.63 37.85 39.52 38.52 40.20

yoy -0.9% 13.5% 7.3% 3.1% -1.9% 0.3% 2.0% 4.4% -2.5% 4.4%

公司税前利润合计 52.46 57.52 76.21 68.95 74.81 82.01 84.57 72.44 64.26 64.94

东深项目税前利润占比 59.6% 61.7% 50.0% 57.0% 51.5% 47.1% 44.8% 54.6% 59.9% 61.9%
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图26：其他水资源项目：2018-2024 附属公司已投产供

水和污水处理能力 
 

图27：其他水资源项目：截至 2024 年底附属公司已投

产供水和污水规模分布 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图28：其他水资源项目：截至 2024 年底附属公司已投运供水及污水项目 

 
数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

政策明确水价改革顶层设计，期待供水价格市场化&污水顺价落实。2025 年 4 月 2

日，中办、国办印发《关于完善价格治理机制的意见》。意见提出，鼓励供需双方按照市

场化原则协商确定水利工程供水价格，积极推进新建水利工程提前明确量价条件；优化

集团附属公司名称
供水能力

（吨／每日）

污水处理能力

（吨／每日）
集团附属公司名称

供水能力

（吨／每日）

污水处理能力

（吨／每日）

惠来粤海清源环保有限公司 - 8500 海南儋州粤海水务有限公司 100000 20,000

惠来粤海绿源环保有限公司 - 20,000 丰顺粤海水务有限公司 123,500 -

信宜粤海水务有限公司 234,200 - 盱眙粤海水务有限公司 150,000 -

揭西粤海水务有限公司 80,000 - 梧州粤海环保发展有限公司 - 140,000

五华粤海碧源环保有限公司 - 40000 东莞市常平粤海环保有限公司 - 70000

云浮市云安粤海城乡供水有限公司 24,600 - 开平粤海水务有限公司 - 75,000

河源市粤海水务有限公司 300,000 - 五华粤海环保有限公司 - 66000

无锡德宝水务投资有限公司 - 225700 东莞市道滘粤海环保有限公司 - 40,000

汕尾粤海水务有限公司 245,000 - 汕尾粤海环保有限公司 - 30000

东莞常平粤海水务有限公司 280,000 - 高州粤海水务有限公司 100000 -

中山市新涌口粤海水务有限公司 120,000 - 江西粤海公用事业集团有限公司及其附属公司 801500 -

中山市横栏粤海水务有限公司 140,000 - 浙江博华环境技术工程有限公司及其附属公司 - 81000

中山市南镇粤海水务有限公司 130000 - 六盘水粤海环保有限公司 - 115000

清远市龙塘粤海水务有限公司 50000 - 昆明粤海水务有限公司 24000 20,000

广州南沙粤海水务有限公司 550000 - 云浮粤海水务有限公司 50,000 -

湛江市鹤地供水营运有限公司 1060000 - 大埔粤海环保有限公司 - 21900

湘阴粤海水务有限公司 100000 - 韶关粤海绿源环保有限公司 - 28,500

恩施粤海水务有限公司 400000 - 阳山粤海环保有限公司 - 11300

汕尾粤海清源环保有限公司 - 100,000 云浮市粤海水务自来水有限公司 100,000 -

开平粤海净水有限公司 - 25000 云浮市粤海水务发展有限公司 - 145000

东莞市清溪粤海水务有限公司 290,000 - 阳江粤海环保有限公司 - 20000

梅州粤海水务有限公司 310000 250,000 揭阳粤海水务有限公司 560,000 -

仪征粤海水务有限公司 150000 - 普宁粤海水务有限公司 500,000 -

高邮粤海水务有限公司 150,000 - 潮州市粤海环保有限公司 - 20000

宝应粤海水务有限公司 130,000 - 广东粤海韶投水务有限责任公司 674,000 -

海南儋州粤海自来水有限公司 150000 3,500 吴川粤海环保有限公司 - 25000

梧州粤海江河水务有限公司 310000 - 平远粤海水务有限公司 40,000 -

肇庆高新区粤海水务有限公司 130000 - 河北粤海水务集团有限公司及其附属公司 10000 453,000

遂溪粤海水务有限公司 70,000 - 邳州粤海水务有限公司 250000 -

于2024年12月31日合共 8,886,800 2,054,400
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居民阶梯水价制度，推进非居民用水超定额累进加价；优化污水处理收费政策。从调价

进展来看，2024 年以来，上海、南京、长沙等核心城市陆续调整水价，2024 年 5 月 9

日，广州市发展和改革委员会组织召开广州市中心城区自来水价格改革方案听证会，

2025 年 4 月 11 日，深圳市发改委组织召开自来水价格调整听证会，最终调价方案有待

落实，核心城市调价有望对周边地市形成带动作用。水价市场化增强盈利稳定性，污水

顺价促付费机制 C 端理顺，在增厚盈利、改善现金流的同时有助于提振资产估值。 
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3.   剥离粤海置地，提升盈利稳定性 

粤海投资公司物业投资与发展分部涵盖地产出租和地产销售两大板块，是公司多元

化经营的重要组成部分。2023 年，该分部收入 53.04 亿港元，占比 21.9%，分部业绩亏

损 8.95 亿港元，受粤海置地影响较大。考虑剥离粤海置地进行重列，2023/2024 年物业

投资与发展分部收入为 14.27/15.77 亿港元，占比 7.0%/8.5%；2023/2024 年分部业绩为

7.53/7.22 亿港元，占比 10.7%/10.3%。2025 年 1 月，公司正式剥离粤海置地，剥离后，

公司业务将聚焦于高确定性的水务板块，盈利稳定性显著提升。 

 

图29：物业投资与发展分部收入及分部业绩 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：按经营分部划分的分部收入与分部业绩 

 

3.1.   物业投资业务：地产出租与销售双轮驱动 

公司物业投资与发展分部在香港本土和内地都有项目运营，由地产出租与地产销售

两大核心业务组成。地产出租业务主要依托粤海天河城展开。粤海天河城旗下运营多个

核心商场，如天河城广场、番禺粤海广场等，覆盖广州、天津、深圳等一线城市优质商

业资产。整体出租率保持在 90%以上，其中广州天河城购物中心出租率高达 98.9%，租

金收入稳定。受疫情冲击业绩有所下滑，2024 年收入/税前利润分别达到 16.15/9.07 亿港

元，同比提高 10.3%/27.6%，已有明显回升。地产销售业务由粤海置地主导，聚焦珠三

角住宅及综合体开发，近年受市场下行冲击，收益走势整体欠佳，但公司出租业务现金

流持续为正，其他业务亦收益稳定，与销售业务波动形成对冲，公司整体有序运营。 
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图30：2018-2023 年物业与发展业务收入结构 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

注：按客户合约收入口径划分 

 

图31：2021-2024 年粤海天河城收入及利润  图32：2021-2024 年粤海投资大厦（香港）收入及 yoy 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

3.2.   剥离粤海置地，优化盈利结构 

2025 年粤海置地剥离，集中水务主业盈利更稳健。粤海置地作为地产销售主体，业

绩波动大，呈现显著周期性。自 2020 年起，粤海置地经营性现金流净额为负值；2023/2024

年粤海置地出现亏损并计提减值拨备 18.09/10.34 亿港元，对整体经营状况造成显著影

响。2025 年 1 月公司正式剥离粤海置地，预计现金流将继续改善。未来公司将更加集中

水务主业，盈利结构更趋稳定。 
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图33：2018-2024 年粤海置地收入及税前利润 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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4.   盈利预测与投资建议 

公司掌握东深供水核心资产，对港供水可市场化提价且无现金流风险，资产质地优。

2025 年粤海置地剥离后，公司聚焦水务主业，盈利结构更加稳健。水量端，需求稳健，

具备逆周期属性，水价端，对港供水价格逐年上涨，内地水务项目价格改革持续推进。

我们预计公司业绩增长主要由水资源板块带动，其他业务保持稳健发展，预计 2025-2027

年公司营业收入 185.35/186.44/188.56 亿港元，同比增长 0.2%/0.6%/1.1%；归母净利润

42.74/43.57/44.53 亿港元，同比增长 36.0%/2.0%/2.2%。 

 

图34：盈利预测 

 

数据来源：Wind，公司公告，东吴证券研究所预测 

 

我们选取水务行业上市公司洪城环境、兴蓉环境、重庆水务、北控水务集团、中国

水务作为可比公司，可比公司对应 2025 年 PE 均值为 14 倍，PB（MRQ）均值为 1.09，

公司对应 2025 年 PE 为 9 倍，PB（MRQ）为 0.94。粤海置地剥离后，公司聚焦水务主

业，盈利稳健性提升，随着资本开支下降，自由现金流大幅增厚，对分红保障度提升。

对比水务行业稳健增长+高分红企业，公司估值存较大提升空间。首次覆盖，给予“买

入”评级。（估值日期：2025/4/11）。 

 

 

 

 

单位：亿港元 2022 2023 2023-重列 2024

营业收入 234.28 243.55 203.22 185.05

yoy -21.4% 4.0% -8.9%

归母净利润 62.85 25.06 31.22 31.42

yoy

2025E 2026E 2027E

185.35 186.44 188.56

0.2% 0.6% 1.1%

42.74 43.57 44.53

36.0% 2.0% 2.2%

其中：水资源分部 162.08 144.92 144.92 126.37

物业投资及发展分部 15.54 40.47 2.04 2.40

百货运营分部 7.45 7.13 7.13 8.24

发电分部 15.29 14.76 14.76 12.69

酒店经营及管理分部 3.56 6.15 6.15 6.15

道路及桥梁分部 6.62 6.83 6.83 6.39

98.23 100.75 96.55 98.22

42.3% 41.6% 47.5% 53.1%

税前利润 72.44 46.04 64.26 64.94

yoy

42.21 41.03

-2.8%

-10.99 -9.61

126.63 127.66 129.73

2.42 2.45 2.47

8.24 8.24 8.24

12.69 12.69 12.69

6.15 6.15 6.15

6.32 6.26 6.20

98.22 99.55 101.23

53.0% 53.4% 53.7%

68.87 70.22 71.77

6.1% 2.0% 2.2%

42.74 43.57 44.53

4.2% 2.0% 2.2%

毛利

毛利率

-14.3% -36.4% 1.1%

   其中：归母持续经营业务净利润

yoy

   归母已终止经营业务净利润

0.1% -60.1% 0.6%
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表2：可比公司估值（2025/4/11） 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所预测 

注：洪城环境、兴蓉环境、中国水务、粤海投资盈利预测来自于东吴证券研究所，其余均来自 wind 一致预期 

 

 

5.   风险提示 

1）汇率波动风险：公司经营业务主要集中于中国境内地区，面临因汇率波动而导

致产生汇兑损益的风险及投资于中国境内的项目净资产值的外币换算风险。  

2）利率波动风险：公司存在浮动利率借贷，利率风险可能由银行和其他贷款利率

的波动引起。 

3）特许经营权延续风险：公司自 2000 年起拥有东深项目 30 年特许经营权，2030

年特许经营权到期后可能面临续约不确定的风险。 
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粤海投资三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万港元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万港元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 60,748.47 41,448.44 46,575.65 51,213.91  营业总收入 18,505.29 18,535.30 18,643.56 18,855.68 

现金及现金等价物 12,154.03 33,051.38 38,663.51 43,018.74  营业成本 8,682.83 8,713.72 8,688.61 8,732.32 

应收账款及票据 4,195.28 4,118.96 4,143.01 4,190.15  销售费用 524.73 525.58 528.65 534.67 

存货 401.88 387.28 386.16 388.10  管理费用 2,478.31 2,482.33 2,496.83 2,525.24 

其他流动资产 43,997.27 3,890.83 3,382.97 3,616.91  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 74,846.94 73,680.83 72,180.83 70,480.83  其他费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定资产 9,965.68 10,165.68 10,035.68 9,675.68  经营利润 6,819.42 6,813.67 6,929.47 7,063.45 

商誉及无形资产 22,488.41 20,883.41 19,213.41 17,573.41  利息收入 0.00 243.08 261.03 273.27 

长期投资 3,607.32 3,346.21 3,146.21 2,946.21  利息支出 919.59 714.14 714.14 714.14 

其他长期投资 19,288.20 19,788.20 20,288.20 20,788.20  其他收益 594.03 544.71 545.91 553.89 

其他非流动资产 19,497.34 19,497.34 19,497.34 19,497.34  利润总额 6,493.85 6,887.32 7,022.26 7,176.47 

资产总计 135,595.40 115,129.27 118,756.48 121,694.74  所得税 1,852.76 1,859.58 1,896.01 1,937.65 

流动负债 55,737.91 35,744.04 36,744.99 37,044.43  净利润 4,641.09 5,027.74 5,126.25 5,238.82 

短期借款 7,330.18 7,330.18 7,330.18 7,330.18  少数股东损益 538.20 754.16 768.94 785.82 

应付账款及票据 5,611.57 5,567.10 5,551.06 5,578.98  归属母公司净利润 3,142.14 4,273.58 4,357.31 4,453.00 

其他 42,796.16 22,846.77 23,863.76 24,135.27  EBIT 7,413.45 7,358.38 7,475.38 7,617.34 

非流动负债 23,182.02 23,182.02 23,182.02 23,182.02  EBITDA 7,413.45 9,963.38 10,125.38 10,317.34 

长期借款 16,531.83 16,531.83 16,531.83 16,531.83       

其他 6,650.19 6,650.19 6,650.19 6,650.19       

负债合计 78,919.93 58,926.06 59,927.02 60,226.45       

股本 8,966.18 8,966.18 8,966.18 8,966.18  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 15,017.45 15,771.61 16,540.55 17,326.37  每股收益(港元) 0.48 0.65 0.67 0.68 

归属母公司股东权益 41,658.02 40,431.60 42,288.92 44,141.91  每股净资产(港元) 6.37 6.18 6.47 6.75 

负债和股东权益 135,595.40 115,129.27 118,756.48 121,694.74  发行在外股份(百万股) 6,537.82 6,537.82 6,537.82 6,537.82 

      ROIC(%) 5.85 6.69 6.71 6.62 

      ROE(%) 7.54 10.57 10.30 10.09 

现金流量表（百万港元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 53.08 52.99 53.40 53.69 

经营活动现金流 —— 28,205.68 9,630.36 8,315.49  销售净利率(%) 16.98 23.06 23.37 23.62 

投资活动现金流 —— (1,094.19) (804.09) (646.11)  资产负债率(%) 58.20 51.18 50.46 49.49 

筹资活动现金流 —— (6,214.14) (3,214.14) (3,314.14)  收入增长率(%) (24.02) 0.16 0.58 1.14 

现金净增加额 —— 20,897.35 5,612.12 4,355.24  净利润增长率(%) 0.64 36.01 1.96 2.20 

折旧和摊销 —— 2,605.00 2,650.00 2,700.00  P/E 12.48 9.18 9.00 8.81 

资本开支 —— (1,200.00) (850.00) (700.00)  P/B 0.94 0.97 0.93 0.89 

营运资本变动 —— 20,403.51 1,685.87 216.42  EV/EBITDA 7.50 3.01 2.41 1.95 

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2025年4月11日的0.94，预测均为东吴证券研究所预

测。 

注：公司2024年完整年报暂未公告，现金流量表数据存在缺失。  
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