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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 6.89 

一年最低/最高价 3.89/7.25 

市净率(倍) 1.08 

港股流通市值(百万港

元) 
45,045.59 

 
 

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  
《粤海投资(00270.HK:)：拨云见日聚

主业，对港供水露峥嵘》 

2025-04-14 
  

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

营业总收入（百万港元） 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（百万港元） 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（港元/股） 0.48 0.48 0.65 0.67 0.68 

P/E（现价&最新摊薄） 14.43 14.34 10.54 10.34 10.12 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 
◼ 事件：2025H1 公司实现主营业务收入 94.28 亿港元，同比-0.6%，归母

净利润 26.82 亿港元，同比+11.2%。 
◼ 水资源业务及酒店业务营收增长，归母净利润同比增长 11.2%。25H1 公

司主营业务收入同比减少-0.6%，主要系百货营运、道路及桥梁业务和发
电业务的收入下滑；25H1 持续经营业务综合税前利润增加 6.7%至 41.05
亿港元，归母净利润 26.82 亿港元，同比+11.2%，主要系财务费用节省
以及人民币升值带来的汇兑收益。分业务来看，1）水资源分部：25H1
水资源分部合计贡献收入 71.84 亿港元（同比+0.6%，下同），其中，中
国内地供水收入 22.84 亿港元（+3.7%），香港供水收入 28.69 亿港元
（+2.4%），污水处理收入 4.71 亿港元（-7.1%），管道接驳收入 7.37 亿
港元（+9.7%）；水资源分部业绩 34.02 亿港元（-0.6%）。2）物业投资：
25H1 贡献收入 1.24 亿港元（+10.6%）；分部业绩 4.80 亿港元（+12.7%）。
3）百货运营分部：25H1 贡献收入 2.02 亿港元（-45.5%），主要系天河
城百货店收入下滑 49.4%至 1.57 亿港元；分部业绩 0.24 亿港元
（+354.5%，扭亏为盈）。4）酒店分部：25H1 贡献收入 3.20 亿港元
（+7.4%）；分部业绩 0.51 亿港元（-14.6%）。5）道路及桥梁分部：25H1
贡献收入 3.01 亿港元（-6.9%）；分部业绩 2.21 亿港元（-1.8%）。6）发
电分部：25H1 贡献收入 6.11 亿港元（-2.9%）；分部业绩 0.85 亿港元
（+9.4%）。 

◼ 水资源业务收入稳定增长，东深供水项目贡献税前利润 68.95%。1）东
深供水项目： 25H1 实现收入 35.06 亿港元（+0.6%），其中对香港供水
收入 28.69亿港元（+2.4%），对深圳及东莞供水收入 6.37亿港元（-6.7%）。
贡献税前利润 23.96 亿港元（+3.1%），总供水量 11.47 亿吨（-1.0%）。
东深供水项目在供水量小幅下滑的情况下实现收入利润双增长，体现其
市场化调价机制顺畅，盈利能力良好；2）其他水资源项目：25H1 实现
收入 36.80 亿港元（+2.3%），其中运营收入 34.93 亿港元（0.9%）；贡献
税前利润 10.79 亿港元（-6.2%）。截至 2025 年 6 月 30 日，该板块拥有
已投运的供水产能 1083.68 万吨/日（+0.9%），在建供水产能 118.7 万吨
/日（-8.0%），拥有已投运的污水处理产能 229.79 万吨/日（+12.09%）。 

◼ 分红比例维持 65%，中期派息每股 26.66 港仙同增 11.22%。25H1 公司
经营性现金流净额 33.39 亿港元（-31.52%），资本开支 5.66 亿港元
（+27.19%），自由现金流 27.73 亿港元（-37.42%）；剔除粤海置地后经
营性现金流净额为 30.71 亿港元（-14.31%），自由现金流 25.05 亿港元
（-20.20%）。25H1 每股股息 26.66 港仙（+11.22%），分红比例维持 65%。 

◼ 剥离粤海置地后资本负债率降至 24.70%，财务费用较同期减少 2.01 亿
港元。公司于 2025 年 1 月 21 日，向股东分派 12.62 亿股粤海置地股份，
实现粤海置地的剥离。截至 2025 年年中公司资本负债率（净财务负债/
资产净值）24.70%（-6.2pct），财务借贷降至 211.77 亿港元（-11.25%，
经重列），25H1 持续经营业务净财务费用为 1.88 亿港元，较去年同期
（重列后）减少 2.01 亿港元。 

◼ 盈利预测与投资评级：水务板块业绩稳定，剥离粤海置地后负债端改善
分红比例稳定&分红确定性强，维持 2025-2027 年归母净利润 42.74/43.
57/44.53 亿港元，对应 PE 10.5/10.3/10.1 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：供水量不及预期，水务调价低于预期，应收账款回款风险。  
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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 41,169.52 46,296.73 50,934.98  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 13,327.82 32,621.27 38,233.40 42,588.63  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 42,823.48 4,042.02 3,534.16 3,768.09  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 74,846.94 74,310.54 72,810.54 71,110.54  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 21,716.71 20,111.71 18,441.71 16,801.71  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 20,269.03 20,898.74 20,898.74 20,898.74  利润总额 6,493.85 6,887.31 7,022.26 7,176.46 

资产总计 135,595.40 115,480.06 119,107.27 122,045.52  所得税 1,852.76 1,859.57 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 23,532.81 23,532.81 23,532.81  EBITDA 9,908.71 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 7,000.98 7,000.98 7,000.98       

负债合计 78,919.93 59,276.85 60,277.80 60,577.24       

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 42,288.91 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 135,595.40 115,480.06 119,107.27 122,045.52  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 11,085.71 26,880.70 9,630.35 8,315.49  销售净利率(%) 16.98 23.06 23.37 23.62 

投资活动现金流 (4,172.11) (1,373.10) (804.09) (646.11)  资产负债率(%) 58.20 51.33 50.61 49.63 

筹资活动现金流 (4,675.25) (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 1,934.37 19,293.45 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 2,495.26 2,605.00 2,650.00 2,700.00  P/E 14.34 10.54 10.34 10.12 

资本开支 (1,414.69) (1,200.00) (850.00) (700.00)  P/B 1.08 1.11 1.07 1.02 

营运资本变动 3,898.06 19,078.53 1,685.87 216.42  EV/EBITDA 5.49 3.64 3.03 2.55 

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元，港元汇率为2025年8月26日的0.92，预测均为东吴证券研究所预测。  
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