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市场数据  
收盘价(港元) 7.14 

一年最低/最高价 4.62/7.55 

市净率(倍) 1.11 

港股流通市值(百万港

元) 
46,680.05 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 6.45 

资产负债率(%) 42.48 

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)：2025 年中报

点评：水务主业稳定，归母净利润同

增 11.2%超预期》 

2025-08-26 

《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） 24,200 18,505 18,794 18,982 19,103 

同比(%) 4.33 (23.53) 1.56 1.00 0.64 

归母净利润（百万港元） 3,122 3,142 4,536 4,649 4,741 

同比(%) (34.46) 0.64 44.35 2.51 1.97 

EPS-最新摊薄（港元/股） 0.48 0.48 0.69 0.71 0.73 

P/E（现价&最新摊薄） 14.95 14.86 10.29 10.04 9.85 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2025Q1-Q3 公司持续经营业务收入 142.81 亿港元，同比+1.3%，

归属于本公司所有者综合溢利为 40.67 亿港元，同比+13.2%。 

◼ 归母净利润同比增长 13.2%，财务费用同比下降 52.9%。2025Q1-Q3 公

司持续经营业务收入 142.81 亿港元，同比+1.3%，持续经营业务税前利

润 62.41 亿港元（同比+9.5%，下同），主要系持续经营业务财务费用节

省至 2.63 亿港元（-52.87%）以及行政费用节省等。2025Q1-Q3 公司归

属于本公司所有者综合溢利为 40.67 亿港元，同比+13.2%。 
◼ 水资源业务稳健，东深供水项目收入利润双增，对港供水收入同比

+2.6%。①东深供水项目：25Q1-Q3 实现收入 52.42 亿港元（+1.6%），

其中对香港供水收入 43.03亿港元（+2.6%），对深圳及东莞供水收入 9.39

亿港元（-2.5%）。贡献税前利润 35.96 亿港元（+3.9%），总供水量 16.70

亿吨（+1.5%）。东深供水项目收入利润双增长且高于供水量增速，体现

其对港供水市场化调价顺畅，盈利能力良好；②其他水资源项目：25Q1-

Q3实现收入56.11亿港元（+5.8%），其中运营收入53.07亿港元（+4.2%）；

贡献税前利润 16.01 亿港元（-2.6%）。截至 2025 年 9 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%）。 
◼ 物业板块之粤海天河城税前利润同增 11.3%至 7.67 亿港元，百货店税

前利润同增 37.3%至 0.64 亿港元。1）物业投资：25Q1-Q3 粤海天河城

及粤海投资大厦（香港）分别贡献收入 12.62 亿港元（+4.8%）、0.36 亿

港元（+2.6%）；粤海天河城贡献税前利润 7.67 亿港元（+11.3%）。2）

百货运营分部：25Q1-Q3 五间百货店贡献收入 3.17 亿港元（-45.6%），

贡献税前利润 0.64 亿港元（+37.3%）。3）酒店分部：25Q1-Q3 贡献收

入 5.05 亿港元（+57.8%）；贡献税前利润 0.69 亿港元（-20.3%）。4）道

路及桥梁分部：25Q1-Q3 粤海高速贡献收入 4.46 亿港元（-7.0%），贡献

税前利润 2.31 亿港元（-8.2%）。5）能源分部：25Q1-Q3 粤海能源及粤

电靖海项目分别贡献收入 11.73 亿港元（-3.5%）、41.61 亿港元（-21.4%）；

粤海能源贡献税前利润 1.43 亿港元（+17.1%），集团分占粤电靖海项目

税前利润 0.35 亿港元（-56.5%）。 
◼ 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&现金流确定性强。考虑降费增效超预期，我们将 2025-

2027 年归母净利润从 42.74/43.57/44.53 亿港元上调至 45.36/46.49/47.41

亿港元，对应 PE 10.3/10.0/9.9 倍，假设 25 年全年维持 65%分红比例，

对应 25年股息率预期为 6.3%，维持“买入”评级。（估值日期：2025/10/28） 

◼ 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 38,799.72 43,332.75 47,549.94  营业总收入 18,505.29 18,794.10 18,981.83 19,102.73 

现金及现金等价物 13,327.82 30,135.55 35,129.89 39,101.68  营业成本 8,682.83 8,868.42 8,918.94 8,900.76 

应收账款及票据 4,195.28 4,176.47 4,218.19 4,245.05  销售费用 524.73 529.43 493.53 496.67 

存货 401.88 394.15 396.40 395.59  管理费用 2,478.31 2,516.99 2,532.94 2,537.61 

其他流动资产 42,823.48 4,093.55 3,588.28 3,807.62  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 6,879.26 7,036.43 7,167.70 

商誉及无形资产 21,716.71 20,111.71 18,441.71 16,801.71  利息收入 0.00 243.08 211.31 211.20 

长期投资 3,607.32 3,346.21 3,146.21 2,946.21  利息支出 919.59 587.76 547.76 532.76 

其他长期投资 19,288.20 19,788.20 20,288.20 20,788.20  其他收益 594.03 549.89 562.12 558.83 

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 7,084.47 7,262.09 7,404.96 

资产总计 135,595.40 113,110.26 116,143.29 118,660.48  所得税 1,852.76 1,912.81 1,960.77 1,999.34 

流动负债 55,737.91 33,161.88 33,325.14 32,968.27  净利润 4,641.09 5,171.66 5,301.33 5,405.62 

短期借款 7,330.18 4,330.18 3,330.18 2,830.18  少数股东损益 538.20 636.11 652.06 664.89 

应付账款及票据 5,611.57 5,665.93 5,698.21 5,686.59  归属母公司净利润 3,142.14 4,535.55 4,649.27 4,740.73 

其他 42,796.16 23,165.77 24,296.75 24,451.50  EBIT 7,413.45 7,429.15 7,598.54 7,726.53 

非流动负债 23,182.02 23,532.81 23,532.81 23,532.81  EBITDA 9,908.71 10,034.15 10,248.54 10,426.53 

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 56,694.69 56,857.95 56,501.08       

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 15,653.56 16,305.63 16,970.52  每股收益(港元) 0.48 0.69 0.71 0.73 

归属母公司股东权益 41,658.02 40,762.01 42,979.71 45,188.88  每股净资产(港元) 6.37 6.23 6.57 6.91 

负债和股东权益 135,595.40 113,110.26 116,143.29 118,660.48  发行在外股份(百万股) 6,537.82 6,537.82 6,537.82 6,537.82 

      ROIC(%) 5.85 6.87 7.09 7.02 

      ROE(%) 7.54 11.13 10.82 10.49 

现金流量表（百万港元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 53.08 52.81 53.01 53.41 

经营活动现金流 11,085.71 27,194.98 9,761.54 8,177.29  销售净利率(%) 16.98 24.13 24.49 24.82 

投资活动现金流 (4,172.11) (1,367.93) (787.88) (641.17)  资产负债率(%) 58.20 50.12 48.96 47.62 

筹资活动现金流 (4,675.25) (9,087.76) (4,047.76) (3,632.76)  收入增长率(%) (23.53) 1.56 1.00 0.64 

现金净增加额 1,934.37 16,807.73 4,994.33 3,971.79  净利润增长率(%) 0.64 44.35 2.51 1.97 

折旧和摊销 2,495.26 2,605.00 2,650.00 2,700.00  P/E 14.86 10.29 10.04 9.85 

资本开支 (1,414.69) (1,200.00) (850.00) (700.00)  P/B 1.12 1.15 1.09 1.03 

营运资本变动 3,898.06 19,380.45 1,824.57 97.73  EV/EBITDA 5.49 3.73 3.07 2.58 

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10月28日的0.91，预测均为东吴证券研究所预测。  
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