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表 1：盈利摘要 股價表現 

截止 12 月31 日 04年历史 05年历史 06年预测 07年预测 08年预测

营业收入(百万港元) 5,109 5,249 6,004 6,306 6,592

变动 (%) -1 3 14 5 5

净利润(百万港元) 896 1,303 1,605 1,780 1,964

每股盈利(港元) 0.16 0.23 0.26 0.29 0.32

变动 (%) -20 42 15 11 10

市盈率@3.15港元(倍) 19.7 13.9 12.0 10.9 9.8

每股股息(百万港元) 0.06 0.09 0.10 0.12 0.15

股息现价比率(%) 1.90 2.86 3.17 3.81 4.76
資料來源: 公司資訊, 第一上海預測 資料來源: 彭博 

發電業務成盈利增長新動力 

 中期業績勝預期：粵海投資 2006 年中期營業額和淨利潤分

別為 30.82億港元和 8.30億港元，同比上年同期分別上升

15.9％和 21.8％；每股基本盈利為 0.138港元，同比上年同期

增長 14.3％；中期股息為 5港仙，比上年同期增加 25％。公
司的中期業績高於我們的預期。 
發電業務收入激增：2006上半年，粵海投資收入和盈利增長

的主要動力來自發電業務，其收入增加了 2.59億港元，同比
上升 145％，發電業務收入增長原因主要包括發電量增加、

第一次煤電聯動帶來的電價調升及合併中山電廠的影響，而

第二次煤電聯動仍可望增加公司未來的收益。 
供水業務收入和盈利穩定：供水業務仍然是公司最重要的收

入和盈利來源，香港新供水協議鎖定了三年的供水收入，而

對深莞供水的價格和數量的上升也將成為公司供水業務收入

和盈利增長的主要推動力。 
其他業務穩健成長：由於廣州經濟持續發展，公司在物業方

面的投資價值持續提升；天河城百貨收入連創新高；受益於

酒店房價上升，酒店業務盈利增長快速；憑藉良好的區位優

勢，公司各路橋項目收入和盈利可望維持穩定增長。 
財務費用遞減，收購值得關注：由於實施新的貸款協議及持

續償還貸款，公司財務費用可望遞減；公司未來集中資源發

展水務及基建行業，由於公司處於行業領先低位，加上現金

充裕，未來可望獲得並購機會，這些新的收購項目也將為公

司發展提供新機遇。 
目標價調升至 4.20港元，維持買入評級：基於新的資訊和現
金流折現法，我們將目標價由 4.10港元上調至 4.20港元。新
的目標價格相當於 07 年預期每股盈利的 14倍，該目標價與
現價相比，有 33％的上升空間，我們維持投資評級為買入。

 
★ 1港元=1.03人民幣  
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中期業績勝預期 
中期營業額和淨利潤分

別增長 16％和 22％，高
於我們預期 

粵海投資 2006 年的中期營業額和淨利潤分別為 30.82 億港元和 8.30 億港元，同比
上年同期分別上升 15.9％和 21.8％；每股基本盈利為 0.138 港元，同比上年同期增

長 14.3％；中期股息為 5港仙，比上年同期增加 25％。公司的中期業績高於我們的
預期。 

表 2：2006 年中期業績評述 

千港元 2005上半年 VS 2006上半年 变化 备注

营业额 2,659,648 3,082,169 16%发电业务收入增加145％，百货业务

收入增加22％，供水收入增加1.8％
销售成本 (1,350,786) (1,579,945) 17% 和营业收入同步增长

营业毛利 1,308,862 1,502,224 15% 毛利率由49.2％微降至48.7％
其他收入及收益 107,566 83,882 -22%
销售及分销成本 (31,601) (38,471) 22%
行政费用 (170,234) (189,419) 11%
其它经营收入 (1,359) 33,380
财务成本 (367,069) (315,934) -14% 贷款减少，利率削减

共同控制体收益 38,001 40,902 8% 参股路桥收益上升

联营公司收益 11,855 12,200 3% 参股电厂和路桥收益上升

税前利润 896,021 1,128,764 26% 税前利润率由33.7％上升至36.6％
税金 (86,920) (145,278) 67% 实际税率上升至12.87％
税后利润 809,101 983,486 22%
少数股东权益 (127,587) (153,074) 20%
净利润 681,514 830,412 22% 净利润率由25.6％上升到26.9％
每股盈利

  -基本(港元) 0.12 0.14
  -摊薄(港元) 0.11 0.13 期权行使及换股债换股摊薄效应

資料來源：公司資訊，第一上海 
 

各分部業務全面增長，

發電業務增長最顯著 

2006上半年，粵海投資各分部的六類業務的收入和稅前盈利均獲得了增長。其中發

電業務增長最為顯著，發電業務收入增加了 2.59億港元，同比上升了 145％，而供
水業務收入和盈利均保持了穩定。 

表 3：2006 年上半年各分部收入和經營利潤同比上年變幅 

百万港元 收入 变幅 经营利润 变幅 经营利润率 变幅

供水业务 1,694 0.9% 967 -0.1% 57.1% -0.9%
发电 437 145% 93 - 21.4% -
收费路桥 7 31.5% 5 31.2% 66.7% -0.2%
物业投资和发展 176 6.6% 163 6.0% 92.6% -0.5%
酒店管理 137 21.6% 37 31.6% 27.3% 8.2%
百货 630 21.6% 44 25.7% 7.0% 3.4%
其它 0 -35.7% 7 -119% - -
合计 3,082 15.9% 1,317 17.0% 42.7% 1.0%

資料來源：公司資訊，第一上海 

- 2 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 



第一上海證券有限公司 2006年 9月 

發電業務成盈利增長新動力 
發電業務收入增長來自

發電量增加，電價調升

及合併中山電廠的影響 

發電業務收入和盈利激增的主要原因包括： 

1、 發電量增加。由於韶關發電 D廠期內沒有重大維修，發電量大幅上升 40.5％。

2、 第一次煤電聯動帶動上網電價的上升。廣東省在 2005 年 5 月 1 日實施第一次
“煤電聯動＂政策，上調了上網電價人民幣 1.91分/千瓦時 

3、 中山電廠 2006 年 1月正式成為公司的附屬公司，其收入和盈利合併進入公司的

財務報表。中山電廠 2006 年上半年收入達 1.42億元。 

表 4：2006 年上半年發電業務主要運營資料及同比上年變幅 

电厂名称
权益
比例

装机容量
(百万千瓦)

发电量(百
万千瓦时) 变幅

发电收入
(千港元） 变幅

税前盈利
(千港元） 变幅

韶关D电厂 46% 200 735 41% 294,960 65% 54,746 扭亏

粤江电厂 11% 600 1,683 121% 632,751 122% 3,841 扭亏

梅县发电厂 12% 385 1,387 9% 501,017 14% 54,994 -14%
中山火电厂 95% 110 332 52% 142,306 61% 19,600 -

資料來源：公司資訊，第一上海 

二次煤電聯動增加收入

7000萬元 
廣東省在 2005 年 5月 1日和 2006 年 7月 1日分別按“煤電聯動＂政策每千瓦時上

調了上網電價人民幣 1.91分和 1.42分，這將大大改善因電煤價格上升而自 2004 年

以來盈利下降顯著的發電業務的經營狀況。 

公司目前擁有韶關發電 D廠，韶關粵江電廠，梅縣發電廠和中山電廠的部分權益，
按權益比例計算，目前的權益裝機容量合計約為 350百萬千瓦。 

我們計算出：在現有裝機容量不變的情況下，實施兩次煤電聯動預計將為公司每年

新增 7000萬元的發電收入，而此前粵海各電廠的平均銷售電價約為人民幣 0.38元/
千瓦時，低於廣東省規定的上網價格。如果上網價格可以達到廣東省規定的人民幣

0.4332元/千瓦時，公司發電業務增加的收入可能將更大。 
 

供水業務收入和盈利穩定 
供水業務仍是最重要的

收入和盈利來源 

供水業務仍然是公司最重要的收入和盈利來源，供水業務占公司 2006 年中期的收

入和盈利的比重分別為 54％和 73％。截至 2006 年 6月 30日，公司在東深供水項
目的實際權益增長了 1.03％至 87.37％。每年的設計供水能力為 24.23億立方米。 

儘管今年上半年的供水量受華南地區降雨量反常的多所影響，但公司供水業務仍受

惠於新簽訂的香港供水協定及和深圳及東莞水價的調升，公司供水業務的收入和盈

利維持了穩定並略有增長。 

表 5：2006 年上半年供水業務主要資料及同比上年變幅 

供水量
(亿立方米) 变幅

平均价格
(港元/立方米) 变幅

供水收入
(亿港元) 变幅

香港 3.71 -15% 3.66 19% 13.58 0.7%
深莞 5.86 -5% 0.57 7% 3.35 1.8%
合计 9.57 -9% 4.23 17% 16.93 0.9%

資料來源：公司資訊，第一上海 
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香港新供水協議鎖定三

年供水收入 

今年 4月，香港特區政府和廣東省政府簽訂了 2006至 2008 年度香港供水協定。根

據新的協定，每年的固定水價總額將為 24.948億港元，與 2004及 2005 年度每年的

對港供水總收入相比，略為下降 3490 萬港元。但廣東省政府承諾將對集團進行補

貼，每年的補貼金額不低於對港總收入的差額。 

我們注意到：在 2006 年上半年，往香港的供水量下降了 15％，但收入卻仍然增長
了 0.7％。主要原因是根據新的香港供水協定，每年的供水總收入均為固定，並分

11個月分期繳交，而上半年的供水時間為 6個月。 

我們認為，由於香港供水新協議鎖定了未來三年的供水收入，因此保證了供港水費

收入的穩定，而且由於可望減少供香港的水量，未來公司向深圳和東莞的供水能力

也相應得到提升。 
 

深莞供水價量上升是盈

利增長主動力 

根據政府檔，公司對深圳和東莞的供水價格自 2006 年 1 月起上調， 上調幅度在 0
％和 20％之間，根據不同的供水區域來確定。 

由於目前深莞兩地水價仍然較低，加上國內水價改革正在不斷深入，我們預期，供

深莞兩地的水價持續上升將是長期趨勢，而隨著深莞經濟的發展，供水需求依然強

勁，對深莞兩地的供水量將保持上升。對深莞供水的價格和數量的上升這也將成為

公司供水業務收入和盈利增長的主要推動力。 
 

其他業務穩定成長 
物業投資價值可望持續

提升 

物業投資是粵海投資的第二大盈利來源，主要來自廣州天河城的租金收入，2006 年

上半年廣州天河城的收入和稅前盈利分別為 1.63 億港元和 1.54 億港元，比上年同

期分別增長 8.3％和 7.2％。由於廣州經濟持續快速發展，天河城廣場地處新城市中
心，能吸引眾多知名租客前來，多年來天河城樓面的出租率維持在 99％以上，目前
租金價格仍呈上升趨勢，因此其未來收入和盈利仍可望保持增長。 

而公司建設的天河城東塔（45層甲級寫字樓）和西塔專案（一個包括 450個酒店房
間的五星級酒店）進展順利，預計分別將在 06 年底及 08 年落成。公司已經委託了

國際知名物業代理高力國際負責東塔寫字樓租賃業務的推廣和運營，及委託喜來登

海外管理公司負責酒店專案的運營，管理和推廣。由於廣州商業地產前景樂觀，憑

藉優越的位置及知名的合作夥伴，我們預期天河城的寫字樓和酒店項目建成後也將

成為公司盈利增長的重要推動力。 
 

天河城百貨收入創新高 2006 年上半年，天河城百貨的收入達 6.3 億港元，創歷史新高，同比上年同期增長

21.6％，收入增加的主要原因在於期內舉辦不同的展銷會和推廣活動，以及珠寶金

飾專區獲得成功。 

由於天河城已經成為廣州作為華南商業中心城市的重要標誌性購物中心，我們預期

天河城百貨的收入增長仍然可以期待。 
 

酒店房價上升提升經營

業績 
2006 年上半年廣州酒店經營和管理業務的收入和稅前盈利分別為 1.63 億港元和
1.54億港元，比上年同期分別增長達 8.3％和 7.2％。主要原因是公司通過提升酒店
管理及市場推廣吸引了更多高檔客戶群，使公司酒店的平均房價增加了 15.6％。 

為迎合經濟型商務酒店的市場需求，公司正以“粵海之星商務快捷酒店＂之品牌設

立一系列有限服務之酒店，首三間此類酒店已經於 2005 年下半年在深圳開業，由

於該類酒店市場潛力很大，未來可望在全國推廣並成為未來公司酒店業務發展的一

個重點。 
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路橋項目收入和盈利穩

定增長 
受益於區域經濟的持續發展，公司參股的虎門大橋，汕頭海灣大橋和番禺大橋的車

流量和路費收入均出現了較快速的增長；而廣汕公路惠州段受周邊新通車高速公路

的影響收入和盈利出現下跌，但由於廣汕公路的收入和盈利占路橋業務的比例較

低，因此總體看，公司路橋項目的收入在未來可望保持持續增長。 

2006 年上半年，公司將持有的清遠北江大橋 24.5％的權益以 3961.9 萬元的代價出
售給清遠市交通建設開發公司。 

表 6：2006 年上半年各收費路橋專案資料 

路桥名称
权益
比例

日均车流
量(辆) 变幅

路费收入
(千港元） 变幅

税前盈利
(千港元） 变幅

虎门大桥 15.3% 48,200 16.1% 371,268 22.9% 233,730 40.5%
汕头海湾大桥 15.3% 11,079 7.4% 66,285 12.8% 45,648 9.9%
广汕公路惠州段 26.0% 17,054 -6.6% 30,183 -10.0% 4,885 -33.2%
英坑公路 70.0% 5,194 17.7% 7,137 31.5% 2,002 53.1%
番禺大桥 20.0% 68,233 9.4% 77,483 8.3% 26,700 9.7%

資料來源：公司資訊，第一上海 

 

財務費用遞減，收購值得關注 

新貸款協議削減財務費

用 

公司財務費用較上年大幅削減，這主要受益於公司持續償還借貸及在 2005 年 11月
和中國工商銀行等銀團協商對債務進行了調低利率安排，其中 97 億元的債務的利

率削減幅度為 0.7339％，8 億元的債務利率削減幅度為 0.4％，2006 年上半年調低

利率安排為公司節約財務成本約 3600萬港元。 

截至 2006 年 6月 30日，公司總借貸約為 144億港元，其中浮動利率借貸約為 112
億港元，公司對其中的大部分之浮息貸款進行了利率掉期安排，因此即使未來加息

對公司的財務狀況影響也不大。 
 

現金充裕，未來可望獲

得水務等行業的並購機

會 

我們認為公司未來有可能獲得水務及基建等行業的並購機會，主要原因在於： 

1、 公司曾提出將集中資源發展水務及高速公路行業的設想。 

2、 公司在水務方面的運營和管理水準也處於中國先進水準。按照國家“十一五＂

規劃，水務行業的市場化改革力度正不斷加大，可望產生較多的並購機會。 

3、 公司現金充裕，目前持有現金約 19億港元，加上現有各項業務尤其是供水和物
業等產生的現金流穩定，公司有足夠的資金進行擴張。 

這些新的收購項目也將為公司的發展提供新機遇，因此值得關注。 
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投資評級 
目標價格調升至 4.20港
元，維持買入投資評級 

基於新的資訊，我們調整了公司的盈利預測，並將目標價由 4.10 港元上調至 4.20
港元。該目標價格是根據現金流折現法設定，相當於 2007 年預期每股盈利的 14倍
或 2008 年預期每股盈利的 13倍。 

粵海投資 3.15港元的現價和新的目標價 4.20港元相比，有 33％的上升空間，我們
維持投資評級為買入。 

 

圖：粵海投資的投資評級和目標價格變化 

資料來源：彭博，第一上海 
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主要財務報表 
损益表 财务分析

 百万港元, 财务年度截至12月31日
04年
历史

05年
历史

06年
预测

07年
预测

08年
预测

04年
历史

05年
历史

06年
预测

07年
预测

08年
预测

营业额 5,109 5,249 6,004 6,306 6,592 盈利能力

销售成本 (2,768) (2,771) (3,103) (3,227) (3,324) 毛利率  (%) 45.8% 47.2% 48.3% 48.8% 49.6%
毛利 2,341 2,478 2,901 3,078 3,268 EBITDA 利润率 (%) 59.9% 67.7% 64.2% 63.9% 63.0%
其他收入 (9) 345 212 216 219 净利率(%) 17.5% 24.8% 26.7% 28.2% 29.8%
销售及分销费用 (60) (73) (84) (97) (111)
行政费用 (315) (373) (402) (435) (456) 营运表现
财务开支 (798) (754) (635) (561) (487) SG&A/收入(%) 7.3% 8.5% 8.1% 8.4% 8.6%
联营公司 79 104 137 158 171 实际税率 (%) 12.9% 12.6% 12.6% 12.6% 12.6%
税前盈利 1,238 1,728 2,128 2,360 2,604 股息支付率 (%) 37.5% 39.7% 38.2% 41.4% 46.9%
所得税 (159) (218) (269) (298) (329) 库存周转 63 56 57 57 56
少数股东应占利润 (183) (207) (254) (282) (311) 应付账款天数 109 156 153 162 173
净利润 896 1,303 1,605 1,780 1,964 应收账款天数 21.4 31.5 30.3 30.3 30.4
折旧及摊销 1,023 1,071 1,091 1,111 1,064
EBITDA 3,059 3,554 3,854 4,032 4,154 财务状况

每股盈利（元） 0.160 0.227 0.262 0.290 0.320 负债/权益 1.87 1.52 1.23 1.05 0.93
收入/总资产 0.17 0.17 0.20 0.21 0.22

增长 总资产/股本 3.05 2.66 2.37 2.19 2.08
总收入 (%) -1.1% 2.7% 14.4% 5.0% 4.5% 盈利对利息倍数 4 5 6 7
EBITDA (%) -2.6% 16.2% 8.5% 4.6% 3.0%
每股盈利 (%) -20.3% 41.8% 15.3% 10.9% 10.3%

资产负债表 现金流量表

百万港元, 财务年度截至12月31日 百万港元, 财务年度截至12月31日

04年
历史

05年
历史

06年
预测

07年
预测

08年
预测

04年
历史

05年
历史

06年
预测

07年
预测

08年
预测

现金 1,668 2,148 2,241 2,605 3,011 EBITDA 3,059 3,554 3,854 4,032 4,154
应收账款 303 459 505 530 557 融资成本 (798) (754) (635) (561) (487)
存货 44 49 54 57 60 营运资金变化 138 207 63 97 109
其他流动资产 114 59 59 59 59 其他 897 734 599 523 461
总流动资产 2,129 2,716 2,859 3,251 3,686 所得税 (124) (136) (168) (186) (206)
固定资产 营运现金流 3,172 3,604 3,713 3,906 4,032
固定资产 26,907 26,327 25,899 25,288 24,163
联营公司投资 1,467 1,540 1,617 1,698 1,783 资本开支 (273) (260) (600) (500) (500)
总资产 30,503 30,583 30,376 30,238 29,632 其他投资活动 67 0 0 0 0
短期负债 投资活动现金流 (206) (260) (600) (500) (500)
应付帐款 825 1,185 1,303 1,431 1,572
短期银行借款 42 46 46 46 46 发行股票 43 110 0 0 0
其他短期负债 411 615 469 505 543 银行贷款变化 (1,565) (1,521) (1,521) (1,521) (1,521)
总短期负债 1,278 1,845 1,818 1,982 2,161 股息和利息 (1,148) (1,352) (1,499) (1,520) (1,604)
长期银行贷款 14,641 13,111 11,421 10,018 8,615 融资活动现金流 (2,669) (2,763) (3,021) (3,042) (3,126)
其他长期负债 2,736 2,513 2,537 2,498 2,463
总负债 18,654 17,468 15,776 14,498 13,240 现金变化 296 581 93 364 406
少数股东权益 1,847 1,603 1,763 1,939 2,133
股东权益 10,001 11,513 12,837 13,801 14,259 期初持有现金 1,271 1,568 2,148 2,241 2,605
负债权益合计 30,503 30,583 30,376 30,238 29,632 期末持有现金 1,567 2,148 2,241 2,605 3,011

9

 
資料來源：公司公告，第一上海預測
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傳真:  (852) 2810-6789  
 
本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制並只作私人傳閱。未經批准，不得以任何方式使用或轉載本報告之任何內容。

此報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其他金融票據的邀請或

人作出邀請或構成對任何人的投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情況或任何特別需要。此

告所載資料在刊出時皆被第一上海認為可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料

引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會因應不同的假設或因素發出其他與本報告所載資料不一致及有不同

論的報告。第一上海或其雇員將不會對因使用此報告的材料而引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會持有

報告內所提及到的證券或投資項目。 
 
©2006第一上海證券有限公司 版權所有。保留一切權利。 
披露事項：China Alpha Fund (一間由 First Shanghai Fund Management管理的互惠基金), 為第一上海證
券有限公司的關聯機構並持有粵海投資的股份。 


	中期業績勝預期
	發電業務成盈利增長新動力
	供水業務收入和盈利穩定
	其他業務穩定成長
	財務費用遞減，收購值得關注
	投資評級
	主要財務報表

