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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2013A 2014A 2015A 2016A 

营业收入(百万港元)  2,250.68   2,746.58   2,858.62   4,032.91  

同比增长(%) 18.6% 22.0% 4.1% 41.1% 

净利润(百万港元)  285.81   281.30   370.86   551.76  

同比增长(%) -9.3% -1.6% 31.8% 48.8% 

毛利率(%) 43.1% 41.8% 47.3% 47.1% 

净利润率(%) 23.0% 20.1% 24.3% 24.6% 

净资产收益率（%）  8.4% 8.0% 9.5% 12.0% 

每股收益(港元)  0.20   0.20   0.26   0.37  

每股经营现金流(港元)  0.60   0.25   0.18   -    

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 中国水务公告 2015/16 年业绩：总收入 40.33 亿港元，同比上升 41.08%；

归属净利润 5.52 亿港元，同比上升 48.79%；EPS36.58 港仙，同比上升

39.78%。董事会建议派发末期股息每股 5 港仙，全年股息每股 8 港仙。 

 新开工项目增加，带动收入大幅增长。报告期内公司水务主业收入 36.32

亿港元，同比增长 53.4%。其中建设服务增收 11.16 亿港元，成为收入大

幅增长的主要原因。 

 利润率保持稳定，费用率有所下降。报告期内公司毛利率及净利率分别为

47.13%和 24.55%，与去年同期基本持平。费用率有所下降，规模效应得到

体现。 

 财务状况良好，在手现金充裕。公司资产负债率 59.79%，与亚行 2 亿美元

贷款获得续期，目前在手现金 25.52 亿港元，财务状况十分健康。 

 水务市场发展空间大，看好新增项目前景。报告期内公司完成对 Goldtrust 

Water 的收购，新增 105 万吨/日供水及 77.5 万吨/日污水设计规模，并通过

并购及中标新项目，实现储备项目规模不断增长。水务市场空间大，政策

推动下市场化改革有望加速，公司水处理规模仍有很大增长空间。 

 投资建议：中国水务当前 PE11.34 倍，PB0.83 倍，为港股唯一以供水为主

业的标的。主营业务现金流好，发展空间大，估值合理，建议投资者关注。 

 风险提示：新增项目不达预期，人民币持续贬值。 
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报告正文 

 

 中国水务公告 2015/16 年业绩：总收入 40.33 亿港元，同比上升 41.08%；归

属净利润 5.52 亿港元，同比上升 48.79%；EPS36.58 港仙，同比上升 39.78%。

董事会建议派发末期股息每股 5 港仙，全年股息每股 8 港仙。 

 新开工项目增加，带动收入大幅增长。本年度公司总收入同比增长 41.06%，

主要因水务业务收入 36.32 亿港元，同比增长 53.4%。其中供水业务收入 32.93

亿港元，污水业务收入 3.39 亿港元，分别同比增长 49.9%和 99.5%。因新开

工项目增加，供水建设服务带来的收入达 17.68 亿港元，比去年同期增长 9.55

亿元；污水处理建设服务收入亦达 3.18 亿港元，增加 1.61 亿港元；建设收入

合计增收 11.16 亿港元，成为收入大幅增长的主要原因。 

 利润率保持稳定，费用率有所下降。本年度公司毛利率 47.13%，净利率

24.55%，与去年同期基本持平。销售费用率 3.02%，管理费用率 14.00%，与

去年同期相比分别下降 0.9 和 2.34 个百分点，显示公司规模增长的同时，经

营效率提高，规模效应得到体现。财务费用率 4.18%，与上年同期相当。 

 财务状况良好，在手现金充裕。公司当前资产负债率 59.79%，在公用事业板

块属正常水平。今年 1 月，公司与亚行开展第二期融资合作，可获最高达 2

亿美元的银团 B 类贷款。目前公司在手现金 25.52 亿港元，足以用于未来更

多新项目投资。 

 水务市场发展空间大，看好新增项目前景。公司于2015年6月完成对Goldtrust 

Water 的收购，新增 30 万吨/日供水及 35 万吨/日污水处理能力，并能够在远

期进一步分别扩张 75 万吨/日及 42.5 万吨/日，潜在增长空间打开。公司近一

年来新增江西宜春槟榔水业（10 万吨/日）、河南国源水务（10.5 万吨/日）及

运城空港供水项目（6 万吨/日）等大型水务项目，项目储备不断增加。水务

市场在 PPP 新政及“水十条”推动下，市场化和改革有望加速，公司水处理

规模仍有很大增长空间。 

 投资建议：中国水务当前 PE11.34 倍，PB0.83 倍，为港股唯一以供水为主业

的标的。主营业务现金流好，发展空间大，估值合理，建议投资者关注。 

 风险提示：新增项目不达预期，人民币持续贬值。 
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表 1、中国水务 2015/16 年主要财务指标变动情况（单位：港币千元） 

项目 2016 2015 变动 点评 

收入  4,032,912  2,858,624  41.08% 

新开工项目增加，建

设服务收入大幅增

长 

销售成本 (2,132,370) (1,506,140) 41.58%  

毛利 1,900,542  1,352,484  40.52%  

其他收入 300,661  240,817  24.85%  

销售及分销成本 (123,257) (113,500) 8.60%  

行政支出 (571,757) (473,487) 20.75%  

其他经营支出 (27,506) (5,341) 415.00% 土地租约出售损失 

股本结算购股权开支 (47,982) (34,251) 40.09%  

投资物业公平值收益 52,900  141,703  -62.67% 
投资物业公平值收

益下跌 

按公平值计入损益帐之金融资产之
公平值收益 

8  968  -99.17%  

衍生金融工具之公平值变动 (32,948) 20,368  -261.76%  

购回 /赎回可换股债券之（亏损） /

收益 
(33) 116  -128.45%  

出售附属公司之（亏损）/收益 (1,488) 6,874  -121.65%  

营业利润 1,449,140  1,136,751  27.48%  

财务费用 (170,824) (117,403) 45.50%  

分占联营公司业绩 29,517  2,029  1354.76%  

利润总额 1,307,833  1,021,377  28.05%  

所得税 (304,867) (317,031) -3.84% 递延税项减少 

净利润 1,002,966  704,346  42.40%  

少数股东权益 451,208  333,488  35.30%  

归属净利润 551,758  370,858  48.78%  

EPS（港仙）       36.58        26.17  39.78%  

资料来源：Wind，兴业证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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