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云南水务（06839.HK）2016 年中报点评   

 

三大领域并进确保业绩高增， 

持续布局助综合服务商成型 

  

2016 年 8 月 31 日   买入（维持） 

当前价：4.69 港元 

目标价：5.48 港元 

   

投资要点   

 上半年业绩高增，符合预期。2016 年上半年公司实现营业收入 8.68 亿元
（人民币，下同），同比增长 82.7%；归母净利润 8,020 万元，同比增长
70.4%，合每股基本收益 0.07 元，公司上半年业绩基本符合预期。 

 传统业务表现靓丽，新业务并表加速收入高增。上半年公司整体收入增长
明显，受供水&污水处理项目投运规模上升、处理费上调、在建项目规模增
加等推动，污水处理及供水收入分别同增 55%和 164%；新布局业务板块
方面，生活垃圾发电及危废处置新业务板块上半年开始并表，合计并入 1.1
亿元营收。上半年综合毛利率为 32%，较去年同期略微下滑 1 个百分点，
受毛利率相对较低的供水业务占比上升拖累。上市后积极并购和近期大量
项目开工建设，带动财务费用自 0.38 亿元增至 0.79 元。受投运项目规模
扩大影响，上半年应收账款规模自去年同期 1.20 亿元增至 2.39 亿元。 

 项目稳步推进，省外业务布局渐入佳境。在夯实云南省内水务龙头地位同
时积极拓展省外水市场，公司正在谋划收购 GALAXY NEWSPRING
（50%），该收购进一步强化公司省外业务布局的发展战略，完成后将推动
省外项目规模占比将自 2015 年末 32.2%大幅攀升至 60%左右，省外水规
模首次超过云南省内。从项目规模和区域分布看，GALAXY 项目质地突出，
管理不善等是其过往经营情况不佳关键原因。公司目前正在探索区域集中
管理新模式，强化协同和提高效率，考虑到公司管理经验和政府资源丰富，
后续有望通过提升管理效率、削减成本、改善项目与当地政府关系等多种
措施提升拟收购对象盈利能力，我们预计该项目重整时间约 1 年左右。后
续运营正常化后，拟收购对象年净利润或超 1 亿元，进而为公司业绩成长
注入中长期动力。 

 三大领域并进，综合性环境服务商基本成型。在保持原水、自来水、污水
处理全涵盖的“大水务”模式同时，公司积极通过并购完善业务布局，向
水&固废&危废三位一体综合环境服务商转型。从上半年发展情况看公司转
型顺利，固废&危废已成长为关键增长点。通过收购哈尔滨国环（100%）
及辰能工大（76%），公司获取黑龙江仅有的两家具备危废焚烧资质企业，
在该省危废市场竞争优势已具备。目前共有 5 个危废处理项目，处理能力
合计 92.8 万吨/年，其中已投运处理能力为 10.2 万吨/年，在国内已处于较
为领先水平。目前共有 3 个垃圾发电项目，分别位于福建和泰国等地区，
总处理能力为 2,000 吨/日，其中泰国垃圾发电项目盈利能力强劲。 

 风险提示。在建项目进度不确定；新项目获取进展低于预期；汇率风险等。 

 维持“买入”评级。考虑到中报业绩符合预期，维持 2016-2018 年 EPS 预
测 0.34/0.43/0.52 元，目前股价对应 P/E 为 12/9/8 倍。综合考虑公司业绩
有望延续较高增速，拥有膜处理技术优势、PPP 领域经验丰富，危废&固
废业务多元布局成效已现，并购策略有望持续推进助推业绩高增等因素，
参考行业估值及公司历史估值，给予 2016 年 14 倍 P/E，对应目标价 5.48
港元，维持“买入”评级。 

 
项目/年度  2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 1,101  1,558  2,608  3,341  4,035  

增长率 YoY% 59.8  41.6  67.4  28.1  20.8  

净利润(百万元) 166  286  402  511  623  

增长率 YoY% -14.0  71.7  40.6  27.2  22.0  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.14  0.24  0.34  0.43  0.52  

净资产收益率 ROE% 7.0  7.0  9.2  10.8  12.0  

PE 29  17  12  9  8  

PB 2.0  1.2  1.1  1.0  0.9  
 

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2016 年 8 月 30 日收盘价，港元汇率按 0.86 折算 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

 

主要数据 

恒生指数 23016.11 点 

总股本/流通股本 1193/1193 百万股 

近 12 月最高/最低价 3.49 元/5.10 元 

近 1 月绝对涨幅 10.4% 

近 6 月绝对涨幅 16.2% 

今年以来绝对涨幅 -6.7% 

12 个月日均成交额 3.34 百万元 
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利润表                                     （百万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,101  1,558  2,608  3,341  4,035  

营业成本 -767  -1,051  -1,777  -2,201  -2,571  

毛利率 30.31% 32.57% 31.89% 34.12% 36.29% 

营业费用 -13  -17  -26  -33  -40  

营业费用率 1.22% 1.10% 1.00% 1.00% 1.00% 

管理费用 -126  -181  -222  -284  -343  

管理费用率 11.43% 11.63% 8.50% 8.50% 8.50% 

财务费用 -31  -41  -149  -211  -320  

财务费用率 2.86% 2.64% 5.72% 6.33% 7.93% 

投资收益 11  5  5  5  5  

利润总额 226  383  538  684  834  

所得税 -38  -65  -91  -116  -142  

所得税率 16.92% 16.92% 17.00% 17.00% 17.00% 

少数股东损益 21  32  45  57  69  

归属于母公司股东

的净利润 
166  286  402  511  623  

净利率 15.13% 18.34% 15.40% 15.30% 15.44% 

每股收益(元) 

(摊薄) 
0.14  0.24  0.34  0.43  0.52  

      

      

      

      

       

 
资产负债表                                （百万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 613  1,672  1,519  1,618  1,316  

存货 12  21  39  49  57  

应收账款 845  1,197  1,956  2,505  3,026  

其他流动资产 24  35  35  35  35  

流动资产 1,494  2,924  3,549  4,207  4,434  

固定资产 1,379  1,617  1,906  2,136  2,358  

长期股权投资 45  35  35  35  35  

无形资产 183  1,711  1,756  1,739  1,722  

其他长期资产 1,919  3,314  4,722  6,038  7,368  

非流动资产 3,526  6,678  8,419  9,948  11,482  

资产总计 5,020  9,602  11,968  14,155  15,916  

短期借款 270  1,038  1,538  1,538  1,538  

应付账款 880  1,079  1,599  2,046  2,470  

其他流动负债 67  73  73  73  73  

流动负债 1,218  2,190  3,210  3,658  4,082  

长期负债 869  2,026  3,026  4,326  5,126  

其他长期负债 212  443  443  443  443  

非流动性负债 1,081  2,469  3,469  4,769  5,569  

负债合计 2,299  4,660  6,679  8,427  9,651  

股本 863  1,193  1,193  1,193  1,193  

资本公积 1,155  2,264  2,264  2,264  2,264  

股东权益合计 2,384  4,058  4,360  4,743  5,210  

少数股东权益 337  884  929  986  1,055  

负债股东权益总计 5,020  9,602  11,968  14,155  15,916    
现金流量表                                 （百万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 166  286  402  511  623  

少数股东损益 21  32  45  57  69  

折旧和摊销 30  35  58  74  117  

营运资金变动 -682  -1,274  -1,877  -1,427  -1,434  

其他 -78  67  59  52  19  

经营现金流 -542  -854  -1,313  -733  -606  

资本支出 -442  -1,338  -450  -340  -340  

投资收益 -5  0  0  0  0  

资产变卖 46  7 0 0 0 

其他 98  -1  210  0  0  

投资现金流 -304  -1,332  -240  -340  -340  

发行股票 0  1,514  0  0  0  

负债变化 542  1,835  1,500  1,300  800  

股息支出 -111  0  -100  -128  -156  

其他 269  -112  0  0  0  

融资现金流 701  3,237  1,400  1,172  644  

现金净增加额 -145  1,051  -153  99  -302   

 
主要财务指标 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

增长率（%）      

营业收入 59.8  41.6  67.4  28.1  20.8  

营业利润 -6.5  64.6  62.0  30.4  28.9  

净利润 -14.0  71.7  40.6  27.2  22.0  

利润率（%）      

毛利率 30.3  32.6  31.9  34.1  36.3  

EBIT Margin 18.1  22.4  21.8  23.0  25.2  

EBITDA Margin 23.4  27.2  26.3  26.8  28.6  

净利率 15.1  18.3  15.4  15.3  15.4  

回报率（%）           

净资产收益率 7.0  7.0  9.2  10.8  12.0  

总资产收益率 3.6  3.3  3.6  3.9  4.2  

其他（%）      

资产负债率 45.8  48.5  55.8  59.5  60.6  

所得税率 16.9  16.9  17.0  17.0  17.0  

股息率 2.3  2.5  2.1  2.7  3.2   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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