
中国水务（855 HK） | 2025 年 8 月 18 日 
 

 

请阅读最后一页的重要声明 页码:  1 / 6 

 
    

 

香港股市 | 公用事业 | 供水 

 

中国水务（855 HK） 

水价调升保持推进 

湖北江陵项目上调自来水价 

近日新增一个公司供水项目获批涨价。8 月 13 日，湖北省江陵县公告显示，根据年用水

量划分，城区居民生活用水第一至第三阶梯水价分别上调 9.6%、17.6%、64.4%至 2.05 元

/m³(人民币，下同)、3.08 元/m³、6.15 元/m³，自 9 月 1 日起生效。虽然此项目规模较

小，每日供水能力为 5 万吨，仅占 FY25 底公司总供水能力 730 万吨的 0.7%，但是此次调

价于7月2日举行的调价听证会后一个多月后已出台，反映当地政府高效表现。事实上，

全国不少地方也加快审批工作，例如，深圳于 4 月 11 日举行听证会后，便于 5 月 16 日

公布上调水价，并已经于 7 月 1 日起实施。 

新增两个供水项目进入听证会阶段 

此外，近日公司新增两个供水项目进入听证会阶段，分别为河南鲁山及湖南怀化沅辰项

目，每日供水能力合共为 10.4 万吨。截至目前，公司共有四个供水项目进入听证会阶

段。早前公司目标 FY26(年结 3 月底)全年合共八至十个供水项目获批涨价。由于 2025 年

4 月至今，公司己经有合共五个供水项目获批涨价，每日供水能力合共为 72 万吨，叠加

考虑近期调价流程高效，我们不可排除最终公司涨价获批项目数目超出预期的可能性。 

全购康达环保要约实施可能性低，料不影响公司财务状况 

另一方面，近日公司主席段传良先生因为行使公司联营企业康达环保(6136 HK)的可换股

债券，所以按照法律要求联同中国水务向康达环保其他股东提出全购要约。我们相信两

者没有全购意向，而此次要约纯粹因技术上触发。此次要约价为每股 0.348港元，远低于

最新市价 0.39 港元。我们因此预计实施可能性低，不会影响中国水务的财务状况。 

重申“增持”评级 

考虑上述水价上涨因素，我们分别提高 FY26-27 股东净利润预测 1.4%及 1.8%，并新增

FY28 预测，及相应将目标价由 6.80 港元上调至 6.90 港元，对应 11.1%上升空间及 9.0 倍

FY26 市盈率。我们重申“增持”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 8 月 15 日） 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测 

  

更新报告 

评级：增持 

目标价：6.90 港元 

股票资料（更新至 2025 年 8 月 15 日） 

现价 6.21 港元 

总市值 10,101.88 百万 港元 

流通股比例 41.11% 

已发行总股本 1,626.71 百万 

52 周价格区间 4.27-7.05 港元 

3 个月日均成交额 14.55 百万 港元 

主要股东 段传良 （占 27.40%） 

 欧力士(8591 JP) （占 27.27%） 

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 
2024 年 

实际 

2025 年 

实际 

2026 年 

预测 

2027 年 

预测 

2028 年 

预测 

收入 12,859 11,656 10,547 10,503 10,540 

增长率（%） (9.4) (9.4) (9.5) (0.4) 0.4  

股东净利润 1,534 1,075 1,247 1,310 1,356 

增长率（%） (17.4) (29.9) 16.0  5.1  3.5  

每股盈利（港币） 0.94 0.66 0.77 0.81 0.83 

市盈率（倍） 6.6  9.4  8.1  7.7  7.4  

每股股息（港币） 0.28  0.28  0.28  0.29  0.30  

股息率（%） 4.5 4.5 4.5 4.7 4.8 

每股净资产（港币） 7.83  8.09  9.10  10.03  10.96  

市净率（倍） 0.79  0.77  0.68  0.62  0.57  
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图表 1 ：收入分布预测 

年结:3 月 31 日 2024 年 2025 年 2026 年 2027 年 2028 年 复合年增长率 

  实际 实际 预测 预测 预测 (FY25-28) (%) 

金额 (港币百万元)             

运营收入 3,982  4,482  4,967  5,239  5,457  6.8  

    - 同比增长 (%) 1.5  12.6  10.8  5.5  4.2    

其中：-             

  供水 3,311  3,526  3,909  4,103  4,267  6.6  

    - 同比增长 (%) (1.3) 6.5  10.9  5.0  4.0    

  直饮水 293  315  368  412  437  11.6  

    - 同比增长 (%) 72.5  7.2  17.1  11.8  6.1    

  污水处理 377  641  690  724  753  5.5  

    - 同比增长 (%) (5.6) 69.9  7.5  5.0  4.0    

              

接驳收入 1,791  1,376  1,345  1,346  1,359  (0.4) 

    - 同比增长 (%) (11.9) (23.2) (2.2) 0.1  1.0    

              

建设收入 5,857  3,782  2,968  2,631  2,459  (13.4) 

    - 同比增长 (%) (8.2) (35.4) (21.5) (11.3) (6.5)   

              

非核心收入 1,229  2,016  1,268  1,287  1,265  (14.4) 

    - 同比增长 (%) (33.8) 64.0  (37.1) 1.5  (1.7)   

合计 12,859  11,656  10,547  10,503  10,540  (3.3) 

    - 同比增长 (%) (9.4) (9.4) (9.5) (0.4) 0.4    

              

收入分布 (%)             

运营收入 31.0  38.5  47.1  49.9  51.8    

- 供水 25.7  30.2  37.1  39.1  40.5    

- 直饮水 2.3  2.7  3.5  3.9  4.1    

- 污水处理 2.9  5.5  6.5  6.9  7.1    

接驳收入 13.9  11.8  12.8  12.8  12.9    

建设收入 45.5  32.4  28.1  25.1  23.3    

非核心收入 9.6  17.3  12.0  12.3  12.0    

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 

 

图表 2 ：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) 2026 年 2027 年 2026 年 2027 年 2026 年 2027 年 

  预测 预测 预测 预测 预测 预测 

收入 10,503 10,460 10,547 10,503 0.4  0.4  

毛利润 4,075 4,142 4,092 4,159 0.4  0.4  

经营利润 3,419 3,522 3,433 3,536 0.4  0.4  

税前利润 2,830 2,958 2,871 3,013 1.5  1.9  

税后利润 2,181 2,280 2,212 2,322 1.5  1.9  

股东净利润 1,230 1,288 1,247 1,310 1.4  1.8  

每股盈利 (港币) 0.76  0.79  0.77  0.81  1.4  1.8  

每股股息 (港币) 0.28  0.29  0.28  0.29  0.0  0.0  

利润率 (%)         变动 (新/旧) (百分点) 

毛利润率 38.8  39.6  38.8  39.6  0.0  0.0  

经营利润率 32.6  33.7  32.6  33.7  0.0  0.0  

股东净利润率 11.7  12.3  11.8  12.5  0.1  0.2  
 

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

损益表 
2024 年

实际 
2025 年

实际 
2026 年

预测 
2027 年

预测 
2028 年

预测 
现金流量表 

2024 年
实际 

2025 年
实际 

2026 年
预测 

2027 年
预测 

2028 年
预测 

收入 12,859 11,656 10,547 10,503 10,540 经营活动现金流 2,777 3,394 2,512 3,364 2,854 

销售成本 (8,083) (7,251) (6,455) (6,344) (6,345) 净利润 1,534 1,075 1,247 1,310 1,356 

毛利润 4,776 4,405 4,092 4,159 4,195 折旧与摊销 1,045 1,123 1,181 1,282 1,392 

其它收益(不含利息收入) 181 359 153 149 148 营运资本变动 (449) (123) (330) 475 393 

销售成本及行政支出 (1,089) (924) (802) (761) (733) 其它 647 1,320 413 296 (286) 

其它 (10) (498) (11) (11) (11) 投资活动现金流 (5,434) (2,873) (1,575) (1,418) (1,276) 

经营利润 3,858 3,342 3,433 3,536 3,599 融资活动现金流 605 (438) (1,070) (2,688) (1,653) 

利息净支出 (533) (662) (629) (596) (562) 股本变动 0 (28) 0 0 0 

联营及合营公司业绩 44 70 67 73 78 净债务变动 1,707 868 (36) (1,606) (631) 

税前利润 3,370 2,750 2,871 3,013 3,115 已派股息 (555) (457) (456) (472) (472) 

税项 (778) (722) (659) (691) (714) 其它 (547) (821) (578) (611) (550) 

税后利润 2,591 2,028 2,212 2,322 2,402 净现金流 (2,051) 82 (133) (742) (74) 

少数股东权益 (1,058) (953) (965) (1,012) (1,046)       

股东净利润 1,534 1,075 1,247 1,310 1,356       

息税折旧摊销前利润 5,189 4,720 4,858 5,049 5,190       

息税前利润 4,094 3,597 3,677 3,768 3,798       

每股盈利(港币) 0.94  0.66  0.77  0.81  0.83        

每股股息(港币) 0.28  0.28  0.28  0.29  0.30        

资产负债表 
2024 年

实际 
2025 年

实际 
2026 年

预测 
2027 年

预测 
2028 年

预测 
主要财务指标 

2024 年
实际 

2025 年
实际 

2026 年
预测 

2027 年
预测 

2028 年
预测 

总资产 63,242  65,892  65,011  66,679  69,933  增长率 (%)      

流动资产 16,876  17,620  15,183  14,012  13,722  收入 (9.4) (9.4) (9.5) (0.4) 0.4  

现金及现金等价物 4,805  4,772  4,517  3,656  3,461  经营利润 (10.8) (13.4) 2.7  3.0  1.8  

已抵押存款 745  678  712  695  703  息税折旧摊销前利润 (8.4) (8.2) 2.9  3.9  2.8  

应收账款 4,967  4,952  3,692  3,624  3,636  息税前利润 (12.0) (12.1) 2.2  2.5  0.8  

存货及其它流动资产 6,359  7,218  6,263  6,038  5,922  股东净利润 (17.4) (29.9) 16.0  5.1  3.5  

非流动资产 46,366  48,272  49,828  52,667  56,211  每股盈利 (17.4) (29.9) 16.4  5.1  3.5  

固定资产净额 3,422  2,533  2,521  2,506  2,489  利润率 (%)      

投资物业 1,306  1,458  1,558  1,663  1,774  毛利率 37.1  37.8  38.8  39.6  39.8  

无形及其它非流动资产 41,638  44,282  45,749  48,498  51,948  经营利润率 30.0  28.7  32.6  33.7  34.2  

总负债 41,790  44,019  40,538  39,686  40,383  息税折旧摊销前利润

率 

40.4  40.5  46.1  48.1  49.2  

流动负债 20,747  21,409  19,165  18,577  19,736  息税前利润率 31.8  30.9  34.9  35.9  36.0  

短期借款 6,972  5,736  6,906  5,531  5,331  股东净利润率 11.9  9.2  11.8  12.5  12.9  

应付账款 9,535  11,082  8,965  9,453  9,908  净负债 (%)      

其它流动负债 4,241  4,591  3,294  3,593  4,497  净负债率 156.8  155.0  139.3  121.9  109.1  

非流动负债 21,042  22,610  21,372  21,110  20,648  其他 (%)      

长期借款及票据 17,879  19,449  18,243  18,012  17,581  实际税率 23.4  26.9  23.5  23.5  23.5  

其它非流动负债 3,163  3,160  3,129  3,097  3,066  派息比率 29.8  42.5  36.5  36.0  36.0  

权益总额 21,453  21,873  24,473  26,993  29,550  已动用资本回报率 3.6  2.4  2.7  2.7  2.7  

股东权益 12,787  13,172  14,807  16,315  17,826  平均净资产收益率 11.9  8.3  8.9  8.4  7.9  

少数股东权益 8,666  8,701  9,666  10,678  11,724  平均资产收益率 2.5  1.7  1.9  2.0  2.0  

权益及负债总额 63,242  65,892  65,011  66,679  69,933  利息覆盖倍数(倍) 5.7  4.2  4.6  5.0  5.6  

净现金/ (负债) (20,045) (20,413) (20,633) (19,888) (19,451)       

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 2025/3/11 HK$5.82 买入 (维持) HK$7.22 

2 2025/7/2 HK$6.02 增持 (下调) HK$6.80 

3 2025/8/15 HK$6.21 增持 (维持) HK$6.90 
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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

且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观

点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见

不一致的投资决策。 

 

权益披露： 

（1）在过去 12 个月，中泰国际与本研究报告所述公司并无企业融资业务关系。 

（2）分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益或持有股份。 

（3）中泰国际或其集团公司可能持有本报告所评论之公司的任何类别的普通股证券 1% 或以上的财务权益。 

 

版权所有 中泰国际证券有限公司 

未经中泰国际证券有限公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得 (i) 以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制
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