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盈利摘要 股价表现 

截止12月31日财政年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E

收入（百万人民币） 1,558.39 2,865.89 5,814.73 7,727.47 7,984.14

变动（％） 41.57% 83.90% 102.89% 32.89% 3.32%

净利润（百万人民币） 285.85 388.09 447.94 611.29 702.99

EPS（元人民币） 0.27 0.33 0.38 0.51 0.59

变动（％） 30.67% 20.52% 15.42% 36.47% 15.00%

市盈率（倍，@2.94港元） 9.26 7.68 6.66 4.88 4.24

每股派息（元人民币） 0.10 0.10 0.11 0.15 0.18

息率（％） 4.00% 3.82% 4.30% 5.87% 6.75%

资料来源: 公司信息, 第一上海预测   注：2015 年数据按照重列前口径 资料来源: 彭博 
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主要数据  

行业 环保 

股价 2.94 港元 

目标价 4.00 港元 

 （+36.05%） 

股票代码 6839 

已发行股本 
总股本：11.93 亿股 

H 股：3.64 亿股 

市值 
总市值：35.1 亿港元 

H 股：10.7 亿港元 

52 周高/低 4.44/2.85 港元 

每股净资产 3.46 元 

主要股东 云南省国资（30.30%） 

融资成本大幅上升具改善空间，预计凯发项目持续改善 

上半年收入增长 91%，净利润增长 14.5%：2017 年上半年，公司的收入

同比增长 91%至 16.6 亿元，毛利同比增长 48.9%至 4.1 亿元，毛利率

同比下降 7 个百分点至 24.9%，利润同比增长 74%至 1.56 亿元，归属

于股东的净利润同比增长 14.4%至 9177 万元，每股基本盈利为 0.077
元，同比增长 14.9%，中期不派息。毛利率下降主要是由于公司新并表

的项目毛利率较低以及凯发项目盈利能力恢复较慢。 

规模扩张致融资成本大幅上升，将采取多种方式优化资本结构:公司在

上市后积极并购扩张，从而使得其负债接连攀升。截止 6 月底，公司的

净负债率已达 141%，属于行业较高水平。期内，公司的融资成本净额

达 2.16 亿元，同比增长 2.4 倍，占经营利润的 53%。为优化资本结

构，公司将着重已有项目规模的管理，设立水务基金及固废基金，并计

划设立集投资、融资及项目管理为一体的平台公司，从而整合区域资

源，提高运营能力。另外，公司表示后续将有控股股东云南城投单方面

对公司进行增资，从而增加股本，进一步改善公司的负债率情况。因此

预计公司的负债率存在改善的空间，但由于仍处于扩张期，负债率将仍

处高位。 

水务项目处理规模进一步提升，持续中标 PPP 项目：期内，公司水务项

目的日处理量为 387.4 万吨，较 2016 年底增长 47.1%，固废处理项目

的年固废处理总量为 145.4 万吨，较 2016 年底增长 7.7%。在国家大力

推行 PPP 的背景下，公司发挥在云南地区的优势， 截止 6 月底，公司

先后中标五个主要 PPP 项目，总投资额达 66 亿元，业务覆盖水治理、

固废处理、河道综合治理、水库建设等多个方面。公司将注重现有规模

的管理，今年规模增量指引较低，水务项目 150 万吨增量，固废 1000
吨增量，PPP 项目则有在商谈的项目，预计会继续得到新订单。 

预计凯发项目未来利润贡献提升，估值具安全边际，维持买入评级：

期内，凯发水务持续亏损，公司正在通过多种方式努力改善项目盈利能

力，加强与政府沟通，提升水价，并在特许经营范围内扩建二期工程，

随着管理效率的提升以及水价水量的上升，预计可改善其大幅亏损的情

况，实现盈亏平衡，因此盈利贡献预计将在未来 1-2 年逐步体现。预计

公司 2017 年净利润为 4.48 亿元，现价对应的 PE 仅为 6.6 倍，具备安

全边际。综合各方面考虑，我们给予 12 个月目标价 4.00 港元，对应

17/18 年 9.1/6.6 倍 PE，维持买入评级。  
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主要财务报表 
损益表

<人民币百万元>, 财务年度截至<十二月> <人民币百万元>, 财务年度截至<十二月>
2

0
1
0

2015年
历史

2016年
历史

2017年
预测

2018年
预测

2019年
预测

2015年
历史

2016年
历史

2017年
预测

2018年
预测

2019年
预测

收入 1,558 2,866 5,815 7,727 7,984

毛利 508 880 1,371 1,711 1,794 32.6% 30.7% 23.6% 22.1% 22.5%

其他收益 98 160 190 216 227 EBITDA 利率 (%) 24.6% 24.5% 19.3% 19.7% 22.1%

其他业务收入 12 8 6 6 6 净利率(%) 18.3% 13.5% 7.7% 7.9% 8.8%

销售及管理费用 (198) (354) (494) (649) (631)

其他费用 0 0 0 0 0

营运收入 419 694 1,073 1,283 1,397

财务开支 (41) (220) (453) (444) (423) 12.7% 12.3% 8.5% 8.4% 7.9%

体 5 42 0 0 0

其他 0 0 0 0 0 17.1% 19.8% 19.4% 19.5% 19.3%

税前盈利 383 517 620 840 974 41.7% 30.7% 30.0% 30.0% 30.0%

所得税 (65) (102) (120) (164) (188) 6 4 4 4 4

少数股东应占利润 32 26 44 60 69 339 361 260 260 350

净利润 286 388 448 611 703 225 245 241 239 224

折旧及摊销 74 177 245 457 597

EBITDA 384 703 1,122 1,519 1,761

净负债/股本 1.37 2.21 2.82 2.41 2.42

增长 收入/总资产 0.16 0.14 0.22 0.26 0.25

总收入 (%) 41.6% 83.9% 102.9% 32.9% 3.3% 总资产/股本 2.37 3.21 3.82 3.41 3.42

EBITDA (%) 52.1% 83.2% 59.5% 35.4% 15.9% 盈利对利息倍数 8 2 1 2 2

资产负债表

<人民币百万元>, 财务年度截至<十二月> <人民币百万元>, 财务年度截至<十二月>
2

0
1
0

2015年
历史

2016年
历史

2017年
预测

2018年
预测

2019年
预测

2015年
历史

2016年
历史

2017年
预测

2018年
预测

2019年
预测

现金 1,672 4,130 5,347 2,682 2,951 EBITDA 384 703 1,122 1,519 1,761

约 1,059 2,786 4,907 5,223 4,588 融资成本 (41) (220) (453) (444) (423)

存货 21 27 58 66 56 折旧摊销 74 177 245 457 597

其他流动资产 172 143 263 143 143 所得税 (65) (102) (120) (164) (188)

总流动资产 2,924 7,086 10,575 8,114 7,738 营运资金变化 (1,205) (1,349) (2,226) (64) 1,221

固定资产 1,617 2,326 1,873 1,992 2,106 (854) (791) (1,432) 1,304 2,968

金融资产 1,942 2,860 3,691 5,352 6,155

无形资产 1,711 4,560 4,928 6,711 7,988

长期投资 35 747 1,437 2,375 3,313 购买无形资产和固定资产 (152) (1,750) (1,189) (1,933) (1,714)

其他 1,373 2,479 4,320 4,882 4,695 其他投资活动 (1,179) 0 (690) (938) (938)

总资产 9,602 20,058 26,824 29,426 31,995 (1,332) (1,750) (1,879) (2,871) (2,653)

应付帐款 1,074 2,859 3,472 5,100 6,771

短期抵押银行贷款 1,038 2,609 3,767 3,579 3,615 银行贷款变化 1,835 5,234 4,572 (1,099) (46)

短期无抵押银行贷款 0 1 2 2 2 资本变化

其他短期负债 78 232 236 241 246 已付利息 0 0 0 0 0

总短期负债 2,190 5,701 7,477 8,921 10,633 其他融资活动 1,402 (278) 0 0 0

长期抵押银行贷款 2,026 5,690 9,103 8,193 8,111 3,237 4,956 4,572 (1,099) (46)

长期无抵押银行贷款 0 1 2 2 2

其他负债 443 1,421 1,457 1,510 1,566

总负债 4,660 12,812 18,039 18,626 20,312 1,051 2,415 1,260 (2,665) 269

少数股东权益 884 1,006 1,757 2,160 2,337

股东权益 4,058 6,241 7,027 8,640 9,346 613 1,672 4,087 5,347 2,682

每股账面值 5 4 5 5 7 汇兑变化 8 0 0 0 0

营运资金 734 1,385 3,098 (807) (2,895) 1,672 4,087 5,347 2,682 2,951

现金流量表

盈利能力

应付账款天数

毛利率 (%)

财务分析

股息支付率 (%)

库存周转

营运表现

销售及管理费用/收入(%)

实际税率 (%)

财务状况

应收账款天数

期末持有现金

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

期初持有现金

 
资料来源：公司资料，第一上海预测 
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