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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 5.87 

一年最低/最高价 4.32/7.05 

市净率(倍) 0.70 

港股流通市值(百万港

元) 
9,581.73 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 8.43 

资产负债率(%) 64.28 

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年报

点评：核心运营稳健增长，现金流拐

点已现》 

2025-07-03 

《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 
  

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 11,656 10,026 9,843 9,862 

同比(%) (9.41) (9.36) (13.98) (1.83) 0.19 

归母净利润（百万港元） 1,534 1,075 1,136 1,206 1,232 

同比(%) (17.41) (29.92) 5.70 6.21 2.11 

EPS-最新摊薄（港元/股） 0.94 0.66 0.70 0.74 0.75 

P/E（现价&最新摊薄） 6.25 8.92 8.44 7.94 7.78 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：公司发布 2026财年中期业绩，实现营业总收入 51.83亿港元，同
比-12.9%，归母净利润 5.71亿港元，同比-24.4%。 

 核心运营业务经营韧性强，降本增效费用下降。FY26H1，公司营业收
入同比下滑 7.69亿港元，其中收入降幅前四大板块为①供水建设（同比
-4.56亿港元）、销售物业（同比-2.41亿港元）、供水接驳（同比-2.23亿
港元）、直饮水建设（-0.80 亿港元）；归母净利润 5.71 亿港元，同比-
24.4%，剔除因康达要约收购导致的公司股权摊薄损失（约 0.64亿港元
非现金损失）后的归母净利润约 6.35亿港元，同比-15.9%。公司降本增
效，销售及行政费用同比-9.0%至 4.37 亿港元，财务费用同比-17.6%至
3.52 亿港元，同时资产负债率出现向下拐点，FY26H1 末较期初下降
2.5pct 至 64.3%。分部来看，FY26H1，1）城市供水：营收 32.71 亿港
元，同比-13.1%，分部溢利 9.41亿港元，同比-17.4%，主要系安装、维
护工程及建设工程减少的影响；2）管道直饮水：营收 2.63亿港元，同
比-28.3%，分部溢利 0.75亿港元，同比-55.2%，主要系安装及维护工程
及建设工程减少的影响。3）环保：营收 8.32亿港元，同比+8.7%，分部
溢利 3.67亿港元，同比+29.7%，主要系惠州大亚湾美孚项目收入增长，
FY26H1 美孚项目运营收入为 0.91 亿港元，同比+11.9%；4）总承包建
设：营收 3.98亿港元，同比-6.1%，分部溢利 1.58亿港元，同比-60.2%，
主要系供水项目建设工程减少；5）物业：营收 1.70亿港元，分部溢利
50万港元，分部溢利同比-96.4%，主要系物业项目销售下降。 

 FY26H1 供水量同增 5%，8 个项目完成水价调整。FY26H1，公司 1）
供水运营：营收 18.01 亿港元，同比+4.5%（人民币口径同比+5.6%）。
①售水量 7.6亿吨，同比+5.0%。根据项目明细统计，截至 2025/9/30，
自来水和原水项目投运规模合计 928万吨/日（同比+7.8%），在建 85万
吨/日（同比-32.2%），拟建 403 万吨/日。②水价平均 2.37 港元/吨，
FY26H1 公司 8 个项目实现调价，超过 20 个项目已启动调价程序，调
价机制常态化将进一步推动利润率回升。2）供水安装及维护：营收 5.56
亿港元，同比-28.6%，3）供水建设：营收 11.64亿港元，同比-28.2%。 

 直饮水板块优化拓展策略，推动轻资产高质量发展。FY26H1，1）直饮
水运营：营收 1.85亿港元，同比-5.6%；2）直饮水安装及维护：营收 0.07
亿港元，同比-67.6%，3）直饮水建设：营收 0.53亿港元，同比-60.2%；
4）设备销售：营收 0.19亿港元，同比+34.1%；5）桶装水/瓶装水：营
收 0.04亿港元，同比+145.4%。 

 资本开支持续下降，派息总额稳定。FY26H1 资本开支 12.43 亿港元，
同比-31.8%，每股派息 13港仙，同比持平，股息率（ttm）4.8%。（估值
日期：2025/11/28） 

 盈利预测与投资评级：核心供水运营业务稳健增长，且无应收风险，资
本开支向下，自由现金流持续增厚，现金流价值凸显，分红能力提升。
考虑接驳和建造收入持续下滑的影响，我们将 FY2026-2028归母净利润
预测从 13.72/13.87/14.15 亿港元调降至 11.36/12.06/12.32 亿港元，对应
PE为 8.4/7.9/7.8倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：项目建设、水价调增不及预期，资本开支超预期上行等。  
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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 16,734.31 18,635.08 20,665.02  营业总收入 11,655.57 10,026.42 9,843.24 9,862.03 

现金及现金等价物 4,771.80 5,022.07 6,987.10 9,531.21  营业成本 7,250.59 6,366.54 6,146.92 6,087.05 

应收账款及票据 2,527.19 2,450.90 2,460.81 2,465.51  销售费用 222.04 190.50 182.10 182.45 

存货 2,611.57 2,528.93 2,475.84 2,536.27  管理费用 702.20 597.57 582.72 582.85 

其他流动资产 7,709.19 6,732.40 6,711.33 6,132.03  研发费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 48,271.90 49,339.02 49,491.60 49,142.61  其他费用 497.74 30.08 34.45 39.45 

固定资产 2,532.63 2,653.65 2,771.04 2,884.91  经营利润 2,983.01 2,841.73 2,897.05 2,970.24 

商誉及无形资产 35,811.63 36,510.28 36,695.47 36,382.61  利息收入 0.00 129.75 115.51 139.74 

长期投资 2,266.81 2,166.81 2,066.81 1,966.81  利息支出 847.12 769.59 745.21 742.86 

其他长期投资 1,818.90 1,768.90 1,718.90 1,668.90  其他收益 614.25 330.79 387.30 368.80 

其他非流动资产 5,841.93 6,239.38 6,239.38 6,239.38  利润总额 2,750.15 2,532.69 2,654.65 2,735.92 

资产总计 65,891.64 66,073.33 68,126.68 69,807.63  所得税 722.07 633.17 637.12 656.62 

流动负债 21,409.42 18,363.01 18,198.83 17,800.47  净利润 2,028.08 1,899.52 2,017.53 2,079.30 

短期借款 5,735.99 4,735.99 4,935.99 5,135.99  少数股东损益 953.42 763.61 811.05 847.31 

应付账款及票据 8,087.09 7,101.05 6,856.09 6,789.32  归属母公司净利润 1,074.66 1,135.91 1,206.49 1,231.98 

其他 7,586.35 6,525.98 6,406.75 5,875.17  EBIT 3,597.26 3,172.52 3,284.35 3,339.03 

非流动负债 22,609.53 24,150.32 24,350.32 24,350.32  EBITDA 4,709.58 4,352.85 4,481.77 4,538.03 

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

其他 3,160.30 3,301.09 3,301.09 3,301.09       

负债合计 44,018.96 42,513.33 42,549.15 42,150.79       

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 9,464.34 10,275.39 11,122.71  每股收益(港元) 0.66 0.70 0.74 0.75 

归属母公司股东权益 13,171.95 14,095.66 15,302.14 16,534.12  每股净资产(港元) 8.07 8.64 9.37 10.13 

负债和股东权益 65,891.64 66,073.33 68,126.68 69,807.63  发行在外股份(百万股) 1,632.32 1,632.32 1,632.32 1,632.32 

      ROIC(%) 5.68 4.95 4.96 4.82 

      ROE(%) 8.16 8.06 7.88 7.45 

现金流量表（百万港元） FY2025A FY2026E FY2027E FY2028E  毛利率(%) 37.79 36.50 37.55 38.28 

经营活动现金流 3,393.65 2,707.94 3,372.93 3,668.17  销售净利率(%) 9.22 11.33 12.26 12.49 

投资活动现金流 (2,873.20) (1,875.87) (1,062.70) (581.20)  资产负债率(%) 66.81 64.34 62.46 60.38 

筹资活动现金流 (438.20) (581.79) (345.21) (542.86)  收入增长率(%) (9.36) (13.98) (1.83) 0.19 

现金净增加额 (33.00) 250.28 1,965.02 2,544.11  净利润增长率(%) (29.92) 5.70 6.21 2.11 

折旧和摊销 1,112.32 1,180.33 1,197.42 1,199.00  P/E 8.92 8.44 7.94 7.78 

资本开支 (3,243.95) (2,000.00) (1,500.00) (1,000.00)  P/B 0.73 0.68 0.63 0.58 

营运资本变动 (123.48) (810.70) (199.93) 15.82  EV/EBITDA 6.66 6.93 6.38 5.78 

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11月28日的0.91，预测均为东吴证券研究所预

测。  
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