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云南水务（6839.HK）2017 年中报点评   

 综合服务商成型，静候产能释放 
  

2017 年 8 月 28 日   买入（维持） 

当前价：3.18 港元 

目标价：4.30 港元 

   

投资要点   

 上半年业绩基本符合预期。公司上半年实现营业收入人民币 16.57 亿元，
同比增长 91.0%；实现归母净利润人民币 0.92 亿元，同比增长 14.5%；折
算基本每股收益人民币 0.08 元，业绩基本符合预期。上半年业绩占我们全
年业绩预测的 21%，占比较低主要因为建造及设备销售业务收入主要在 Q4
结算和确认。 

 建造助力收入高增，高速扩张推动负债率偏高。公司水务项目上半年处于
密集建设期，助推污水处理收入同比增长 136%至人民币 5.96 亿元，供水
业务收入增长 100%至 6.20 亿元；前期布局的危废业务开始发力，助推固
废业务收入增长 119%至人民币 2.28 亿元。公司综合毛利率下降 7.1 个百
分点至 24.9%，部分新收购项目的运营效率正处于提升期以及部分新投产
BOO 项目转固等是主要因素，预计未来将稳步回升。期间费用方面，销售
及管理费用率上半年均有小幅下降，但业务快速扩张带来的债务规模放大
导致财务费用自去年同期的人民币 0.79 亿元上升至人民币 2.35 亿元，对
利润吞噬较大。资产负债率较去年同期上升 13.2 个百分点至 74.9%，负债
率偏高。 

 业务高速扩张期，在手订单充裕助成长。截止 2017H1，公司污水及供水
处理能力合计达到 387 万吨/日，较 2016 年末增加 124 万吨（+47%），危
废及生活垃圾处理能力为 145 万吨/年，较 2016 年末增加 10 万吨（+7%），
已经成长为国内水及危废市场的不容忽视力量。借助公司国企背景、技术
实力及高效运作机制，公司近年来积极推进外延扩张谋成长，覆盖区域已
经扩大至全国 20 余省份以及东南亚海外市场，众多前期收购项目目前正处
于效能提升及管理效率改善阶段，随着产能爬坡及效率提升，收并购有望
成为公司关键业绩释放点，今年上半年的危废业务业绩释放已有明显体现。 

 环境综合服务商渐成型，PPP 助力成长再提速。自 2015 年 5 月上市后，
公司在保持原水、自来水、污水处理全涵盖的“大水务”模式同时，积极通过
外延并购推动业务范围从水领域延伸至危废和生活垃圾处理领域，向水&
固废&危废三位一体的城市综合环境服务商转型。除采用积极外延并购获取
项目，公司也在积极借力 PPP 模式谋求内生增长，已经与福建省、贵州仁
怀市、广东湛江等地政府部门或合作伙伴签署多项 PPP 合作协议，部分
PPP 已经开工，有望成为公司新成长点。 

 风险提示。在建项目进展不及预期，外部并购进展缓慢；应收账款出现回
款风险；土地财政吃紧等因素或导致政府支付意愿或能力下降等。 

 盈利预测及估值。考虑公司中报业绩符合预期，维持 2017~2019 年人民币
0.37/0.46/0.58 元之盈利预测不变，目前股价对应 P/E 为 7/6/5 倍。综合考
虑多业务板块推动公司业绩有望持续高增、拥有膜处理技术优势、PPP 领
域经验丰富、危废&固废业务布局成效已现且并购策略有望持续推进等因
素，参考可比公司估值水平，给予 2017 年 10 倍 P/E，对应目标价 4.30 港
元，维持“买入”评级 

 
项目/年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,558  2,866  4,155  5,273  6,475  

营业收入增长率 41.6  83.9  45.0  26.9  22.8  

净利润(百万元) 286  388  438  547  688  

净利润增长率 71.7  35.8  13.0  24.7  25.9  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.24  0.33  0.37  0.46  0.58  

净资产收益率 ROE% 7.0  9.2  9.6  11.0  12.5  

PE 11  8  7  6  5  

PB 0.8  0.8  0.7  0.6  0.6    
资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2017 年 8 月 25 日收盘价 
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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 27518.6 点 

总股本/港股流通股本 
0.12/0.04 

百万股 

近 12 月最高/最低价 4.69 港元/3.15 港元 

近 1 月绝对涨幅 -9.92% 

近 6 月绝对涨幅 -18.23% 

今年以来绝对涨幅 -19.23% 

12 个月日均成交额 0.0 百万港元 
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利润表（百万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1,558  2,866  4,155  5,273  6,475  

营业成本 -1,051  -1,986  -2,846  -3,514  -4,350  

毛利率 32.57% 30.69% 31.50% 33.37% 32.82% 

营业费用 -17  -23  -42  -53  -65  

营业费用率 1.10% 0.80% 1.00% 1.00% 1.00% 

管理费用 -181  -331  -457  -554  -680  

管理费用率 11.63% 11.55% 11.00% 10.50% 10.50% 

财务费用 -41  -220  -448  -566  -605  

财务费用率 2.64% 7.68% 10.79% 10.74% 9.34% 

投资收益 5  42  5  5  5  

利润总额 383  517  587  732  921  

所得税 -65  -87  -100  -124  -157  

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

少数股东损益 32  26  49  61  76  

归属于母公司股东

的净利润 
286  388  438  547  688  

净利率 18.34% 13.54% 10.55% 10.37% 10.63% 

每股收益 (元 )(摊

薄) 
0.24  0.33  0.37  0.46  0.58  

      

      

      

      

       

 
资产负债表（百万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 1,672  4,130  5,334  5,407  5,413  

存货 21  27  63  78  97  

应收账款 1,197  2,724  3,117  3,955  4,856  

其他流动资产 35  205  205  205  205  

流动资产 2,924  7,086  8,719  9,645  10,571  

固定资产 1,617  2,326  2,541  2,748  2,947  

长期股权投资 35  747  747  747  747  

无形资产 1,711  4,560  4,458  4,354  4,211  

其他长期资产 3,314  5,339  6,152  7,276  8,422  

非流动资产 6,678  12,972  13,898  15,125  16,327  

资产总计 9,602  20,058  22,617  24,771  26,898  

短期借款 1,038  2,609  3,109  3,309  3,609  

应付账款 1,079  2,862  2,543  3,226  3,960  

其他流动负债 73  230  230  230  230  

流动负债 2,190  5,701  5,882  6,765  7,799  

长期负债 2,026  5,690  7,690  8,490  8,990  

其他长期负债 443  1,422  1,422  1,422  1,422  

非流动性负债 2,469  7,111  9,111  9,911  10,411  

负债合计 4,660  12,812  14,993  16,676  18,210  

股本 1,193  1,193  1,193  1,193  1,193  

资本公积 2,264  2,247  2,247  2,247  2,247  

股东权益合计 4,058  4,241  4,569  4,979  5,495  

少数股东权益 884  1,006  1,055  1,115  1,192  

负债股东权益总计 9,602  20,058  22,617  24,771  26,898    
现金流量表（百万元） 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

净利润 286  388  438  547  688  

少数股东损益 32  26  49  61  76  

折旧和摊销 35  58  74  210  227  

营运资金变动 -1,274  -2,150  -2,026  -1,294  -1,332  

其他 67  590  153  26  17  

经营现金流 -854  -1,088  -1,312  -450  -323  

资本支出 -1,338  -2,104  -340  -340  -300  

投资收益 -42  0  0  0  0  

资产变卖 7 16 0 0 0 

其他 42  -1,124  466  0  0  

投资现金流 -1,332  -3,212  126  -340  -300  

发行股票 1,514  0  0  0  0  

负债变化 1,835  4,810  2,500  1,000  800  

股息支出 0  -119  -110  -137  -172  

其他 -112  2,047  0  0  0  

融资现金流 3,237  6,738  2,390  863  628  

现金净增加额 1,051  2,437  1,205  73  5   

 
主要财务指标 

指标名称 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

增长率（%）      

营业收入 41.6  83.9  45.0  26.9  22.8  

营业利润 64.6  73.8  40.5  25.4  17.5  

净利润 71.7  35.8  13.0  24.7  25.9  

利润率（%）      

毛利率 32.6  30.7  31.5  33.4  32.8  

EBIT Margin 22.4  18.4  19.4  20.1  19.8  

EBITDA Margin 27.2  25.7  24.9  24.6  23.6  

净利率 18.3  13.5  10.6  10.4  10.6  

回报率（%）           

净资产收益率 7.0  9.2  9.6  11.0  12.5  

总资产收益率 3.3  2.0  2.0  2.3  2.7  

其他（%）      

资产负债率 48.5  63.9  66.3  67.3  67.7  

所得税率 16.9  16.9  17.0  17.0  17.0  

股息率 3.1  3.1  2.9  3.6  4.5   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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