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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 6.02 

一年最低/最高价 4.27/7.05 

市净率(倍) 0.75 

港股流通市值(百万港

元) 
9,826.58 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 8.07 

资产负债率(%) 66.81 

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:)：FY2025中报

点评：运营性收入持续增长，盈利结

构优化，资本开支迎向下拐点》 

2024-12-03 

《中国水务(00855.HK:)：FY2024年报

点评：直饮水运营性收入高增 73%，

水价调整节奏有望加速》 

2024-07-02 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 FY2024A FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

营业总收入（百万港元） 12,859 12,200 10,764 10,592 10,592 

同比(%) (9.44) (5.12) (11.77) (1.60) 0.00 

归母净利润（百万港元） 1,534 1,075 1,372 1,387 1,415 

同比(%) (17.41) (29.92) 27.64 1.10 2.05 

EPS-最新摊薄（港元/股） 0.94 0.66 0.84 0.85 0.87 

P/E（现价&最新摊薄） 6.41 9.14 7.16 7.09 6.94 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：公司发布 2025财年业绩，实现营业总收入 122.00亿港元，同比
-5.1%；归母净利润 10.75亿港元，同比-29.9%。 

 业绩受一次性减值影响下滑，核心运营业务稳健增长。FY2025 公司主
营业务收入 116.56 亿港元，同比-9.4%，主要系供水和直饮水安装、维
护和建设工程服务收入减少；归母净利润 10.75 亿港元，同比-29.9%，
主要是由于经济修复缓慢（尤其是房地产业），就应收贸易账款及其他
应收款确认预期信贷亏损 4.98亿港元（上年同期预期信贷亏损为 0.1亿
港元）。分部来看，1）城市供水：实现营收 74.98亿港元，同比-9.4%，
分部溢利 24.93 亿港元，同比+0.1%，主要系成本控制及安装及维护工
程及建设工程减少的综合影响；2）管道直饮水：实现营收 6.57亿港元，
同比-61.9%，分部溢利 2.43亿港元，同比-58.9%，主要系安装及维护工
程及建设工程减少的影响。3）环保：实现营收 15.23亿港元，同比+42.2%，
分部溢利 5.56亿港元，同比+56.9%，主要系惠州大亚湾美孚项目 FY2025
竣工投入运作后贡献收入 1.58亿港元，使得环保运营收入同增 69.9%至
6.41亿港元；4）总承包建设：实现营收 6.64 亿港元，同比-19.7%，分
部溢利 5.54 亿港元，同比-9.3%，主要系供水项目建设工程减少所致；
5）物业：实现营收 3.61亿港元，分部溢利 0.48亿港元，同比+16.5%。 

 FY2025 供水量同增 7.4%，超过 20 个项目启动调价程序。FY2025，公
司 1）供水运营：营收 35.26亿港元，同比+6.5%。①售水量 15.0亿吨，
同比+7.4%。根据项目明细统计，截至 2025/3/31，自来水和原水项目投
运规模合计 919万吨/日（同比+9.8%），在建 98万吨/日（同比-42.2%），
拟建 401 万吨/日。②水价平均 2.35 港元/吨，FY2025 公司 2 个供水项
目实现调价，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 13.33 亿港元，同比-19.7%，3）供水建设：营收
28.33亿港元，同比-27.9%。 

 FY2025 直饮水板块运营及设备收入同增 23.7%，聚焦存量提效，严控
增量投资。FY2025，1）直饮水运营：实现营收 3.15亿港元，同比+7.2%，
FY22-25 复合增速 29.8%；2）直饮水安装及维护：实现营收 0.43 亿港
元，同比-67.4%，3）直饮水建设：实现营收 2.20亿港元，同比-82.8%，
主要系严控增量投资门槛，4）直饮水设备：实现营收 0.78亿港元，同
比+226.3%。FY2025公司直饮水运营及设备收入同增 23.7%，直饮水项
目数量同增 42%达 9800个，直饮水人口覆盖同增 33%达 1100万人。 

 资本开支向下，自由现金流拐点已现，派息总额稳定。FY2024 资本开
支达高峰 53.3 亿港元，FY2025 降至 34 亿港元，FY2026 目标为 20 亿
港元内。FY2025 每股派息 28 港仙，同比持平，派息率 42.5%，同比
+12.7pct，对应股息率 4.65%。（估值日期：2025/7/2） 

 盈利预测与投资评级：核心运营利润稳健增长，资本开支向下，自由现
金流拐点已现，支撑派息能力提升。FY25 业绩下滑主要受一次性减值
影响，考虑后续接驳下滑风险、建造收入随资本开支下降而向下，我们
将 FY2026-2027 归母净利润预测从 13.93/14.38 亿港元调降至
13.72/13.87亿港元，预计 FY2028归母净利润为 14.15亿港元，对应 PE
为 7.2/7.1/6.9倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：项目投运、供水调价、直饮水推广不及预期等。  
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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） FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E  利润表（百万港元） FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

流动资产 17,619.75 18,119.02 20,397.04 22,690.40  营业总收入 12,200.07 10,763.93 10,592.21 10,592.29 

现金及现金等价物 4,771.80 5,735.35 8,049.24 10,927.22  营业成本 7,250.59 6,375.87 6,190.46 6,123.89 

应收账款及票据 2,527.19 2,631.18 2,648.05 2,648.07  销售费用 222.04 193.75 190.66 190.66 

存货 2,611.57 2,532.64 2,493.38 2,551.62  管理费用 702.20 645.84 635.53 635.54 

其他流动资产 7,709.19 7,219.86 7,206.36 6,563.48  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 48,271.90 48,910.39 49,032.72 48,851.39  其他费用 497.74 32.29 31.78 31.78 

固定资产 2,532.63 2,653.65 2,771.04 2,884.91  经营利润 3,527.51 3,516.18 3,543.78 3,610.43 

商誉及无形资产 36,851.02 37,518.49 37,673.43 37,528.23  利息收入 0.00 129.75 131.91 160.98 

长期投资 2,266.81 2,166.81 2,066.81 1,966.81  利息支出 847.12 769.59 759.07 751.32 

其他长期投资 1,818.90 1,768.90 1,718.90 1,668.90  其他收益 69.75 102.55 97.30 74.30 

其他非流动资产 4,802.54 4,802.54 4,802.54 4,802.54  利润总额 2,750.15 2,978.89 3,013.92 3,094.39 

资产总计 65,891.64 67,029.41 69,429.76 71,541.79  所得税 722.07 685.15 695.01 724.09 

流动负债 21,409.42 18,853.44 18,734.88 18,276.60  净利润 2,028.08 2,293.75 2,318.91 2,370.30 

短期借款 5,735.99 4,735.99 4,935.99 5,135.99  少数股东损益 953.42 922.09 932.20 955.23 

应付账款及票据 8,087.09 7,111.46 6,904.66 6,830.40  归属母公司净利润 1,074.66 1,371.66 1,386.71 1,415.07 

其他 7,586.35 7,006.00 6,894.23 6,310.21  EBIT 3,597.26 3,618.73 3,641.08 3,684.73 

非流动负债 22,609.53 24,009.53 24,209.53 24,409.53  EBITDA —— 4,830.24 4,868.74 4,916.06 

长期借款 19,449.23 20,849.23 21,049.23 21,249.23       

其他 3,160.30 3,160.30 3,160.30 3,160.30       

负债合计 44,018.96 42,862.98 42,944.41 42,686.13       

股本 16.32 16.32 16.32 16.32  主要财务比率 FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E 

少数股东权益 8,700.74 9,622.83 10,555.03 11,510.26  每股收益(港元) 0.66 0.84 0.85 0.87 

归属母公司股东权益 13,171.95 14,543.61 15,930.32 17,345.39  每股净资产(港元) 8.07 8.91 9.76 10.63 

负债和股东权益 65,891.64 67,029.41 69,429.76 71,541.79  发行在外股份(百万股) 1,632.32 1,632.32 1,632.32 1,632.32 

      ROIC(%) 5.68 5.76 5.48 5.24 

      ROE(%) 8.16 9.43 8.70 8.16 

现金流量表（百万港元） FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E  毛利率(%) 37.79 40.77 41.56 42.19 

经营活动现金流 —— 3,180.59 4,025.66 4,305.00  销售净利率(%) 9.22 12.74 13.09 13.36 

投资活动现金流 —— (1,847.45) (1,352.70) (1,075.70)  资产负债率(%) 66.81 63.95 61.85 59.67 

筹资活动现金流 —— (369.59) (359.07) (351.32)  收入增长率(%) (5.12) (11.77) (1.60) 0.00 

现金净增加额 —— 963.55 2,313.89 2,877.98  净利润增长率(%) (29.92) 27.64 1.10 2.05 

折旧和摊销 —— 1,211.51 1,227.66 1,231.33  P/E 9.14 7.16 7.09 6.94 

资本开支 —— (2,000.00) (1,500.00) (1,200.00)  P/B 0.75 0.68 0.62 0.57 

营运资本变动 —— (991.71) (182.68) 26.34  EV/EBITDA 8.71 6.14 5.70 5.14 

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2025年7月2日的0.91，预测均为东吴证券研究所预测。 

注：公司业绩公告尚未披露FY2025年现金流量表数据。  
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