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 水价上升成盈利增长主动力 

¾ 省内及供港水价格和数量齐升刺激盈利增长：东莞和深

圳经济发展迅速，人口已突破 2000 万，用水日益紧张，水

价机制扭曲，东莞深圳的水价上升已成必然，预期 2010 年

深圳东莞原水价格至少比现价翻倍，可达 1.5 元/立方米。

此外,供水四期工程完工，不仅大大改善水质, 供水能力更

增加 30％。东深供水工程是香港生命之源，我们预期供往

香港的水量可望稳中微升，而人民币升值亦将促使香港水价

相应调升。由于供水业务是粤海投资的主要收入和盈利来

源，供水价格和数量齐升必将大大刺激公司盈利的增长。 

¾ 路桥，发电，物业，酒店和零售等产业稳中有升：虎

门大桥，海湾大桥和番禺大桥的收益增长稳定，加上出售清

连公路止亏，路桥方面的投资收益将连年攀升。尽管发电行

业前景仍然低迷，但煤电联动的实施，煤价回落，及新发电

机组投入运行等因素将有助于业绩回升。此外，香港物业回

暖，广州天河城出租抢手，酒店和零售竞争中保持稳定增

长，而天河城的新建五星级酒店和高级写字楼将成未来盈利

增长点。  

¾ 利率掉期锁定，受益人民币升值：2004 年底，粤投的总

借贷为 168 亿港元，147 亿浮息贷款中的 117 亿已经进行了

利率掉期安排，香港加息对公司没有影响。由于人民币升

值，公司将在收入，偿还贷款及资产增值等多方面受益。公

司未来资本开支不大，现金充裕，派息率将维持 30％。 

¾ 目标价 2.90 港元，推荐买入：我们的目标价是基于现金

流折现法设定，相当于 05 年预期每股盈利的 14 倍或 06 年

预期每股盈利的 12 倍，该目标价与现价相比有 20％的上升

空间，加上预期公司未来三年的税前盈利复合平均年增长率

高达 22％，我们给予投资评级为买入。 

★1港元=1.04 人民币  

主要数据   

行业 公用事业-水务 

股价 2.425 港元 

股票代码 0270 

已发行股本 55.956 亿股 

市值 136.15 亿港元 

52 周高/低 2.825-1.220 港元 

每股净现值 1.80 港元 

主要股东 广东控股 (68.86％）  

 

股价表现 

资料来源：彭博资讯 
盈利摘要 

截止  12 月31 日 2003A 2004A 2005F 2006F 2007F
营业收入（百万港元） 5,164 5,109 5,410 5,782 6,233
变动 -23% -1% 6% 7% 8%
净利润（百万港元） 1,107 1,150 1,157 1,399 1,709
每股盈利(港元) 0.201 0.205 0.203 0.241 0.290
变动 0% 2% -1% 19% 20%
市盈率  @2.425港元（倍） 12.0 11.8 11.9 10.0 8.4
每股股息（港元） 0.000 0.060 0.060 0.070 0.080
股息现价比率 0.00% 2.47% 2.47% 2.89% 3.30%  

资料来源: 公司信息、第一上海
一上海证券有限公司 
ww.mystockhk.com 
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公司业务 
粤海投资涉足六大产业 粤海投资是广东省政府在香港上市之旗舰公司。集团在完成重组后，主要从事六大

产业： 

供水：集团控股的粤港供水（控股）有限公司拥有向香港特区和深圳，东莞三地的

供水专营权，年限从 2000 年 8 月到 2030 年 8 月。目前往香港供水量占香港总供

水量的 80％以上，往深圳东莞供水量分别占当地总供水量 70％以上。 

发电：集团控股广东电力(国际)有限公司，拥有韶关发电厂和韶关粤江发电厂权

益，参股粤电投资有限公司拥有梅县发电厂权益，还合作经营中山火力发电厂；主

要面向韶关，梅州和中山等地供电。 

收费道路和桥梁：集团直接和间接拥有虎门大桥、汕头海湾大桥、番禺大桥和广汕

公路惠州段、英坑公路和新北江大桥等路桥权益。 

物业投资：拥有香港粤海投资大厦，广州粤海集团大厦和天河城广场等物业。 

酒店经营管理：集团之酒店管理公司管理 13 间酒店，包括 2 间位于香港，1 间位

于澳门及中国内地 10 间酒店。其中集团拥有其中 4 间酒店，1 间位于香港，深圳

和珠海各 1 间。 

百货：控股广东天河城百货有限公司和参股广东吉之岛天贸百货有限公司。 

公司结构图请参照附表 1。 

供水业务最为重要 在公司所有六大主营业务当中，供水业务占据了最为重要的地位。2004 年供水业

务的营业额占集团总数的 60％，财务费用后之经营业务盈利占集团总数的 65％。

粤海投资 2004 年营业额结构图 

供水业务
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发电
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资料来源：公司信息，第一上海 
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粤海投资 2004 年经营业务盈利结构图 

供水业务
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资料来源：公司信息，第一上海 

 公司主要业务和盈利贡献请参照附表 2。 

中国水资源短缺，05 年成水价改革新起点 
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中国水资源短缺 中国被联合国列为世界上最缺水的 13 个国家之一。中国整体人均占有水资源约

2200 吨，只是世界人均占有量的 1/4，随着人口增长，经济社会的急速发展，更多

的城镇化，种种因素将令中国的水资源形势日益严峻。 

 据中国工程院所发表的《中国可持续发展水资源战略研究报告》显示，到 2030 年

全国城市工业用水和城市生活用水的总量将达到 1320 亿立方米，比现在增加近

700 亿立方米；国民经济需水总量将达到 7000 亿至 8000 亿立方米；而实际的可用

水资源仅有 8000 亿至 9500 亿立方米，需水量已接近可利用水量的极限。另外，

水资源分布的不均衡，降水量的不平衡，水体的大量污染和浪费加剧了水资源贫乏

的程度。 

 在中国相当长的时期里，水被看成是取之不尽、用之不竭的自然资源，人们只承认

水的自然属性，而忽视了其商品属性。在计划经济时代，水在人们眼中是典型的

“大锅水”或“社会福利水”。中国现有的水价形成机制，没有充分体现水资源的

所有价值，特别是非使用价值。 

水价机制扭曲，05 年成
水价改革新起点 

随着市场经济体制的确立，使得中国的水资源紧缺问题的解决寻找到了一个新的突

破口，即通过价格制度建设，调节供需矛盾，推动建立节水型社会，以期实现水资

源的合理开发、全面保护、优化配置、注重节约和高效利用。 2004 年 1 月 1 日，

《水利工程供水价格管理办法》正式施行。2004 年 4 月 19 日，国务院办公厅印发

了《关于推进水价改革促进节约用水保护水资源的通知》，第一次把水资源费、水

利工程供水价格、城市供水价格、污水处理费、再生水价格作为一个有机的水价体

系，确立了水价改革的目标，对水资源从开发、利用、治理到配置、节约、保护各

个环节的水价改革进行全面部署。 

 根据报导，2005 年 4 月，国家发改委和水利部等 5 部委，在北京联合召开全国水

价改革与节水工作会议，会议强调要更大程度发挥市场和价格杠杆在水资源配置、

水需求调节和水污染防治等方面的作用，促进水资源的可持续利用。2005 年将成

为中国水价改革的一个新起点，各项水价改革正在全国进一步深入推进。 

水价改革必然导致水价
上涨，北京水价 2 年内
涨五成

水价改革目标是使城市供水基本完成由福利型向商品型的转变，供水价格总体达到

保本微利水平，并希望通过价格杠杆调节水资源的供求关系，引导人们自觉调整用



第一上海证券有限公司 2005 年 8 月 

涨五成 水数量、用水结构和产业结构，促进节约用水，实现水资源的合理和高效利用。 

 水价改革的必然结果是导致水价的提高。北京市水务局已经确认北京 2005 的综合

水价将提高到 6 元/立方米，而 2004 年，北京的综合水价已经由 4.07 元/立方米调

高 5.04 元/立方米，北京在两年时间内提高了将近 50％，而且以后仍有上升趋势。

在全国其它地区，水价的改革力度也在不断加大。 

2003 – 2005 年北京综合水价 
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2003 2004 2005

人民币元/立方米

+47%

 

资料来源：人民网，第一上海 

深圳，东莞水价上升成必然 
东莞和深圳经济发展迅
速，用水日益紧张 

深圳和东莞的经济发展迅速，2004 年深圳和东莞的国内生产总值分别达到 3422 亿

元和 1155 亿元。人均 GDP 也处于全国的前列，随着经济的发展和人口的增加，

深圳和东莞的用水短缺日益明显。 

 根据广东省水利厅数据显示：深圳的人均淡水资源占有量只有 470 吨，仅为全国人

均占有量的 1／4 和广东省的 1／5，是全国七大严重缺水城市，而且深圳境内没有

大的水源，七成以上的供水都必须从东深供水工程供给。 

根据深圳水务局资料：深圳 2003 年的用水量已达到 12.3 亿立方米，且每年仍以约

7000 万立方米的速度增长。目前的用水需求已经接近供水能力的临界点。深圳水

水务局预测：到 2010 年，深圳市需水量将达到 19.43 亿立方米，到 2030 年，深

圳市总需水量更可能突破 33 亿立方米，而且，这些数字仅仅是满足基本用水，像

景观水等生态环境用水量还没有计算在内。但全市可用水资源总量（包括东深供水

工程及广东省已批准的东部引水工程）为 12.59 亿立方米／年，即使还在规划中的

东部水源工程二期全部建成，深圳本地及境外可供水量也只有 19.12 亿立方米。深

圳未来将面临非常严重的缺水。 

深圳，东莞水价开始上
调 

深圳和东莞近期的自来水价格纷纷上调。2005 年 4 月，东莞市大城区的综合水价

由 1.07 元上调到 1.26 元，升幅为 18％。 
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东莞大城区自来水价格（2005 年 4 月 1 日） 

计价单位（人民币元） 调价前 调价后 升幅
综合水价 1.07 1.26 18%
居民水价 1 1.2 2
特种水价 2.5 2.5 0%
经营服务用水 1.35 1.55 15%
行政事业单位用水 1.1 1.3 18%
环卫绿化用水 0.9 1.1 22%

0%

 

资料来源：东莞日报，第一上海 

 04 年 8 月，深圳的综合水价每立方米由 1.96 元提高为 2.337 元，升幅为 19％。 

深圳自来水价格（2004 年 8 月 1 日） 

计价单位（人民币元） 调价前 调价后 升幅

综合水价 1.96 2.337 19%
居民水价（月用水22吨以内/户） 1.6 1.9 19%
特种水价 3.7 7.5 103%
商业，服务业，建筑业用水 2.55 2.95 16%
党政机关、事业单位用水 1.9 2.3 21%  

资料来源：深圳红盾信息网，第一上海 

深圳、东莞水价仍有上
涨空间 

按照国际工资对比，在国外水务发达市场按照国际工资等比价，在国外水务市场发

达、城市供水成功的国家，家庭水费、电费的开支相当，水费占个人收入的份额在

4％；而我国目前水消费仅占个人收入的 1.2％。 而在东莞和深圳地区，用水消费

占个人的收入的比重不到 1％。 

此外，考虑到现在中国水资源的稀缺性和经济发展对水的依赖程度，水的资源价值

应该几倍于现在的定价，有专家认为水价至少应当在每吨 10 元以上。 

即使水价仍受物价部门和水务行业主管部门的严格监管，水价调整仍须听证并最终

由市政府决定。但我们认为中国水价总体上涨还有很大空间。我们预计，深圳和东

莞的综合水价将在 2010 年前提高 1 倍。达到 5 元/吨。 

供往深圳东莞的原水价
格可望翻倍 

粤港供水的售水价格是原水价格，与自来水厂供给最终用户的水价不同，虽然原水

价格仍受物价部门和水务行业主管部门的监管，但水价的调整无须召开听证会。一

般是有供水企业和政府协商，考虑供水工程的建设费用及成本等因素后决定。 

2002-2004 年，粤海供给深莞沿线的原水价格不断上升，但 2004 年的平均价格仅

为 0.50 港元/立方米。我们预计，随着综合水价的提升，粤海提供给深莞两地的水

价在 2010 年前可望提高到人民币 1-1.5 元人民币/立方米。平均年增幅为 12％-20
％。 
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2002-2004 年深圳东莞供水价格及发展趋势 
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资料来源：公司公告，第一上海 

供水四期工程改善水
质，提升供水能力 

东深供水第四期改造工程投资 47 亿元，全长 51.7 公里，北起东莞市桥头镇的东江

河畔，南至与香港接壤的深圳水库。建设采用隧道、涵管、渡槽等多种方式，保障

取自东江的水在输水过程中不受污染，从而实现供水渠道与河道分离，大大改善了

东江的水质量。东江水质的改善，也为水价的提升提供了一个依据。 

 供水四期工程同时大大提升了供水的能力，设计年供水最终规模为 24.23 亿立方

米。其中供往香港的水量为 11 亿立方米，供给深圳的水量为 8.73 亿立方米、供东

莞沿线各镇 4 亿立方米。但如果香港的用水需求没有增长，由于深圳和东莞的用水

需求旺盛，我们预计公司将会增加对深圳和东莞的供水。 

2002-2004 年深莞供水量和年增长率 
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资料来源：公司公告，第一上海 

往香港供水价格和数量稳中有升 
东深供水工程是香港生
命之源 

香港环海，淡水奇乏。回顾香港 160 年来的历史，约有 130 年为缺水年份，只是近

30 年来，将东江水引入香港后，缺水的问题才得以解决。 

东深供水工程从 1963 年周恩来总理的亲笔批示，到 1965 年 3 月建成对港供水，

后经四次次扩建，对港供水量猛增 10 倍，占香港淡水供水量近八成，是近 700 万

香港市民的"生命之源"。 
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数字表明，1964 年，香港国民经济生产总值仅 113 亿港元，2004 年，生产总值已

达 12714 亿港元，比 1964 年增长了 112 倍。香港作为亚洲四小龙之一，已成为国

际商业中心和国际金融中心，而东深供水工程，可以说是为香港经济的腾飞插上了

翅膀。 

供港水价已十年不变 在过去几年，香港经济衰退，加上雨水充足，香港出现了一些削减购买东江水量的

呼声，但是随着香港经济的复苏，加上 2004 年广东及香港遭遇大旱，减少购买东

江水的呼声日渐微弱。 

虽然香港的水价目前比深圳和东莞的水价为高，但随着国内水价改革的进行，深圳

和东莞的水价将不断提升，因而这种粤港供水价格的差距正在缩小，我们认为：相

对于人均 GDP 达 2.3 万美元的香港来说，每立方米 3.085 港元的水价仍然相当便

宜，（如 2004 年北京的人均 GDP 为 4300 美元，2005 年综合水价达到人民币 6
元/立方米。）此外，供往香港的水价每立方米 3.085 港元的价格已经维持了十年不

变。 

往香港供水协议 05 年重
签，水价可望上调，供
水数量稳中有升 

往香港的供水协议是由香港特区政府和广东省政府双方协商签订，由于旧的供水协

议已经到期，故新的协议将在 05 年重新签署。 

虽然供水协议的决定权在粤港双方政府手中，但在香港经济复苏，人民币已经开始

升值的背景之下，我们可以预计：供往香港的水价必将上调，而在数量方面，我们

预期供往香港的东江水将至少保持在 2004 年的水平，也可能采取一些更加弹性的

做法，如根据香港的需求来安排增加东江水的供给。但我们预期，供往香港的东江

水数量将不会减少，因为香港的人口仍在保持增加，经济在发展，用水需求也将进

一步上升。 

2002-2004 年供水业务水量，价格和发展趋势 

2002 2003 2004 年供水能力 备注

香港（亿立方米） 8.00 8.10 8.20 11.00
增长率 1% 1% 1% 34%
深莞（亿立方米） 9.18 9.30 11.70 13.23
增长率 51% 1% 26% 13%
粤港合计（亿立方
米） 17.18 17.40 19.90 24.23
增长率 23% 1% 14% 22%

2002 2003 2004
香港（港元/立方米） 3.085 3.085 3.085
深莞（港元/立方米） 0.396 0.494 0.503

备注

2002-2004年向香港和深圳，东莞供水量变化及发展趋势

2002-2004年向香港和深圳，东莞供水价格变化及发展趋势

供水协议05年重签，水价可望上升。

水价未来3年预计年均上升15％。

05年粤港供水协议将重签

。假如供港水量不变，我
们认为除对港供水协议外
的剩余供水能力将全部供
给深莞两地，未来3年对

深莞两地的供水量将保持
10％的年增幅。

 

资料来源：公司公告，第一上海 

供水收入随水价上升和
供水数量的增长而攀升 

由于深莞及香港水价的提升，以及供水数量的上升，我们预计粤海投资供水业务的

收入将获得大幅增长。 
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粤海投资供水业务营业收入及增长率图表 
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资料来源：公司公告，第一上海 
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收费桥梁，公路成公司未来重点 
公司发展方向为综合性
公用事业公司 

集团的战略清晰，未来的投资发展策略将只会专注于现有的六项业务，并重点发展

公用事业及基础设施行业，尤其是高速公路及桥梁的收购机会。粤投目前主要拥有

虎门大桥，汕头海湾大桥、番禺大桥、广汕公路惠州段和清连公路的权益。 

虎门大桥，海湾大桥收
益增长稳定，番禺大桥
成投资亮点 

2001-2004 年，虎门大桥和汕头海湾大桥的车流量的复合年增长率达到 15％和 7
％，而路费收入的复合年增长率分别超过 20％和 12％。而番禺大桥的增长更为迅

速，番禺大桥 2004 年的车流增长 18％，但由于改变收费车型导致平均汽车收费增

加，番禺大桥的收入增长达到 48％，除税前收入增长超过 130％，达到 7400 万

元。公司按 20％比例计算的税前利润达到 1500 万元，相对于公司 2004 年收购番

禺大桥股权的 2906 万港元的价格来说，我们认为收购价格非常低廉，番禺大桥也

成为 2004 年新投资项目的一大亮点。 

2001-2004 年参股主要公路收入图 
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虎门大桥

汕头海湾大桥

番禺大桥

广汕公路

清连公路

 

资料来源：公司公告，第一上海 

出售清连公路止亏，未
来将逐渐退出非高速公
路 

由于京珠南北高速公路的贯通和广惠高速的投入运营，集团的广汕公路惠州段和清

连公路的车流量出现大幅下跌，广汕公路惠州段于 2004 年的税前盈利减少达 79
％，而清连公路则由上年的 9700 万元盈利转为亏损 1.57 亿元。 

因此，粤投在 2005 年 1 月将所持有的清连公路的全部权益转让给独立第三方广东

鹰君投资控股有限公司，清连公路将不会为公司增加额外的亏损。我们预计未来集

团将可能继续转让剩余的的非高速公路资产，例如广汕公路惠州段、清远北江大桥

和清坑公路。 

2001-2004 年参股公路日均车流量 
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资料来源：公司公告，第一上海 

- 9 -  
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 



第一上海证券有限公司 2005 年 8 月 

 由于公司现在拥有的几座桥梁区位优越，地区经济发展迅速，车流量可望维持稳定

快速的增长，加上公司已经将亏损的清连公路出售，未来将逐渐退出投资回报率低

的非高速公路。我们预计，桥梁和收费公路为公司带来的投资收益将持续增加。 

煤电联动有助电厂业绩回升 
发电行业前景未明，但
业绩将逐步回升 

发电行业的前景仍不明朗，但我们认为以下几个因素将导致粤投在发电业务方面获

得比 2004 年更佳的表现： 

1、广东地区的各发电厂已经在 2005 年 5 月获准实施煤电联动政策，电价将可望随

煤价的上升而上调，减少煤价上涨带来的成本压力。 

2、根据中国政府关闭小型发电机组的政策，集团在 2004 年 9 月和 2005 年 6 月分

别关闭了两座 4.38 亿千瓦的小型发电机组，而为此作出的 6450 万港元的一次性减

值拨备已经在 2004 年发生，未来将不会再有支出。 

3、2004 年 10 月梅县发电厂的一座 13.5 万千瓦新发电机组投入运营，不仅装机容

量由 35 万千瓦增加 38％，达到到 48.5 万千瓦，更可以提高效率，降低成本。 

4、煤价处于历史高位，将可能回落，直接降低成本。 

梅县新发电机组投入运
行增加上网电量 

2004 年，韶关电厂的收入因关闭小发电机组而有所下降，减幅为 6％，但粤江电厂

和梅县电厂的收入分别增长 9％和 25％。未来可望继续上升。 

2004-2004 年各电厂营业收入 
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资料来源：公司公告，第一上海 
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2002-2004 年各电厂发电量 
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资料来源：公司公告，第一上海 

物业，酒店，零售稳步上升  
广州天河城出租抢手 广州已经成为华南最大的工商业城市，而集团占有 68.64％权益的天河城广场位于

广州天河新城市黄金地段，天河城广场已经成为广州标志性购物中心，总楼面面积

达 16 万平方米。天河城广场连续多年维持了 99％的出租率。 

2004 年集团对现有租户的租赁铺位重新安排，增加了 900 平方米的租赁面积。并

且采用公开招标之方式出租广告位置，引进了一些如万宁，肯德鸡，大家乐等知名

客户，天河城的 2004 年租金上升，虽然天河城的租赁面积将很难再有增长，但天

河城广场的租金可望持续上升。 

天河城写字楼和酒店进
展顺利 

集团已经落实了广州天河城的东塔项目，总投资约人民币 8 亿元，天河城东塔将发

展成为一幢 45 层高，总楼面面积 11.3 万平方米的甲级写字楼，工程进展顺利，预

计 2006 年落成，而天河城西塔准备发展为一间五星级酒店，预计 2007 年落成。 

由于广州目前的甲级写字楼和酒店的前景乐观，预计天河城东西塔项目落成后，将

成为公司未来发展的新动力。 

香港物业回暖 

 

粤投在香港拥有香港粤海投资大厦，由于香港经济复苏，地产及物业已经回暖，预

计未来香港粤海大厦的租金将上升。 

粤海酒店荣获中国饭店
业国际品牌先锋 

 

 

由于酒店管理公司统一打造“粤海酒店”品牌，一方面在下属酒店统一标识和统一

服务，成立了中央预定中心，并加大宣传力度，扩大知名度。公司还根据细分目标

市场，打造特色的楼层，  

公司管理经营的酒店由 2003 年的 9 家增长为 13 家，其中 4 家属于公司所有，分

别为香港 2 家，深圳和珠海各 1 家。 

由于没有 SARS 的影响和受益于港澳自由行，粤海旗下酒店的 2004 年入住率达

84.5％，相对于 2003 年的 61％有明显改善。 

2005 年 1 月，中国旅游饭店业协会宣布粤海（国际）酒店管理公司与洲际、万

豪、香格里拉、喜来登等国际知名品牌共计 12 家公司荣获“中国饭店业国际品牌

先锋”称号，标志粤海酒店管理公司已经进入中国国际饭店业集团的第一梯队。也

将有力地推动了酒店管理公司地管理输出。 

品牌取胜，零售业务竞 天河城百货公司已经成为广州最主要的百货公司之一，总面积约 3.22 万平方米。
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争中保持稳定发展 虽然零售业的竞争激烈，但由于天河天河城百货的品牌已经建立，能吸引了大量的

广州本地居民和外地游客前来游览和消费。 

2004 年天河城百货的收入增长 17％，创历史新高，我们预计这种上升的势头仍将

维持。 
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利率掉期锁定，无惧加息周期 
粤海投资的借贷结构 截至 2004 年底，粤投的总借贷为 168 亿港元，包括 21 亿香港政府为第四期供水

工程提供的无息贷款和 147 亿浮息贷款，资本负债率为 171％。 

贷款结构图（截至 2004 年 12 月 31 日） 

银行及计息
贷款合计

88%

香港政府程
免息贷款

12%

 

资料来源：公司公告，第一上海 

银行及计息贷款合计（截至 2004 年 12 月 31 日） 

流动银行贷款 0.42
非流动银行贷款-非流动

       再融资贷款A计划 107.31
       再融资贷款B计划 8.00
       第四期供水改造工程贷款 14.23
可换股债券 4.97
B等级信贷 12.31
银行及计息贷款合计 147.24

单位（亿港元）

 

资料来源：公司公告，第一上海 

利率掉期锁定，加息影
响微弱 

截至 2004 年 12 月底，集团已经将 147 亿浮息贷款中的 117 亿港元已经进行了利

率掉期安排，因此，虽然香港已经进入加息周期，加息对公司未来的财务费用影响

不大。但由于对进行了利率掉期安排，使集团在 2004 年的财务费用有所增加，但

未来由于每年还款将使贷款总额递减，财务费用也将逐年下降。 

 

- 13 -  
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 



第一上海证券有限公司 2005 年 8 月 

2003-2007 年财务费用 
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资料来源：公司公告，第一上海 

现金充裕，派息率维持
30％  

我们预期粤投未来将没有大规模的资本开支，而供水业务能够产生大量的现金收

入，因此集团现金充裕，足以应付支付贷款本息和增加派息的需求。公司管理曾表

示,派息比率将维持在每股盈利的 30%左右。 

受益于人民币升值 
粤海受益于人民币升值 我们认为粤投将受益于人民币升值： 

1、由于粤投有一半的收入来源于以人民币的各个产业，而供给香港的水的收入及

在香港的物业投资的租金收入用港币结算。按公司 2004 年 51 亿港元的总收入中，

大概有一半的收入来自港币收入。但集团未来的收入增长将大部分来自按人民币计

算的收入。人民币升值将使粤投未来的收入上升。 

2、此外，集团约 91.5％的长期贷款是港元贷款，按人民币升值 2％计算，集团的

偿还能力因而提升，而集团每年的财务成本将减少约 1500 万港元。 

港币和人民币贷款比例（截至 2004 年 12 月 31 日） 

人民币贷款
8.5%

港币贷款
91.5%

 

资料来源：公司公告，第一上海 

 3、由于集团大部分的资产均是位于中国大陆，人民币升值必然导致了这些资产以

港元计算的价值的提升。 
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盈利预测和估值 
主要假设条件 我们对粤海投资 2005-07 年的盈利预测的主要假设条件改如下： 

1. 供水业务假设：供给香港的水量保持和 2004 年相等，价格保持不变。供给深

圳和东莞的水量 2005-2007 年平均年增长 10％，平均水价每年上升 15％。 

2. 发电，物业和酒店的收入保持年增长 5％，桥梁和公路，以及百货的行业收入

年平均增幅为 10％。 

3. 公司的销售成本和行政管理费用 2005-2007 年每年递增 3％。其它收益、联营

公司收益等保持和 2004 年不变。 

4. 公司税率为 15%。 

2004-07 年税前盈利增
长率达 22％ 

我们预期粤海投资在未来几年收入将仍然能够保持较为快速而且稳定的增长，税前

利润的复合年增长率达 22％。 

2004-2007 年税前盈利和年增长率 
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资料来源：公司公告，第一上海 

 由于税收回拨，2005 年的每股盈利仅和 04 年持平，但 06 和 07 年的每股盈利将分

别增长 20％。05 至 07 年的每股盈利分别为 0.20 港元，0.24 港元和 0.29 港元。 

2004-2007 年每股盈利和年增长率 
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资料来源：公司公告，第一上海 
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现金流估值每股价值为
2.90 港元 

由于粤海的主要业务为供水，具有地区垄断性，我们预期其未来的收益可望维持稳

定，我们按自由现金流估值方法计算出公司的每股价值为 2.90 港元。 

主要假设： 

1. 供往香港水量 2010 年和 2020 年分别提高到 8.40 亿立方米，此后保持不变，

水价 2010 年和 2020 年分别提高到 3.15 和 3.25 港元/立方米。 

2. 公司 2009 年达到设计供水量，供往深圳和东莞的水量为 15.83 亿立方米，深

圳东莞水价 2005 年-2008 年平均每年增长 10％，2008-2015 年平均每年增长

5％，其后每年的平均增长为 1％，2030 年深圳和东莞的水价为 1.5 港元。 

3. 除供水外其它业务收入 2010 年保持平均 2％-10％的增幅，2011 年-2030 年保

持 2％的年增幅。 

4. 公司的经营毛利率保持稳定。 

5. 公司企业所得税 05-07 年 15％，08 年后为 25％。 

6. 公司的供水专营权到 2030 年，故不考虑 2030 年以后收益，也不考虑其它产

业 2030 年后的收益。 

7. 公司 2005 年-2007 年的资产负债率设定为 65％，其后目标资产负债率设定为

40％。故 2005 年-2007 年的加权资本成本(WACC)=6.53%,2008 年及以后为

7.40％。其中，无风险资本成本＝4.8％，风险溢价＝5％，贝塔值 B＝0.8，
故股权资本成本＝4.8％+0.8*5％＝8.8％，债务成本＝5.3％。 

目标价 2.90 港元，给予
买入评级 

我们将粤海投资的未来 12 个月的目标价设定为 2.90 港元，该目标价与 05 年预期

每股盈利计算的市盈率为 14 倍，以 06 年预期每股盈利计算的市盈率为 12 倍。 

粤海 2.425 港元的现价仅相当于 2005 年每股盈利 12 倍的市盈率水平，及 2006 年

每股盈利的 10 倍市盈率水平。现价与目标价 2.90 港元相比，有 20％的上升空

间。 

我们给粤海的投资评级为买入。 

- 16 -  
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 



第一上海证券有限公司 2005 年 8 月 

附 1：粤海投资公司结构图 

83.34% 99%

51% 90% 25%

49% 25%

合营 51%

51% 30%

70% 30%

51% 14.18%

24.5%

20%

68.64%

100%

100%

100%

100%

100%

100%

99%

68.64%

粤海投资为广东省政府在香
港之上市旗舰。粤海投资有
限公司 主要从事六大核心

业务：(1) 供水；(2) 发电；

(3) 收费道路及桥梁；(4) 物
业投资及发展；(5) 酒店经

营及管理；（6）零售。

清连公路
（已转让）

粤
海
投
资

香港粤海酒店

深圳粤海酒店

天贸集团（百货
运营）

物业投资

酒店经营
管理

百货经营

粤海集团大厦

粤海酒店管理

香港华美酒店

珠海粤海酒店

清远新粤通（新
北江大桥）

广东番禺大桥

天贸集团（天河
城广场）

粤海投资大厦

海英公路公司
（英坑公路）

汕头海湾大
桥

新粤通清连有限
公司

广汕公路惠
州段

发电

中山火力发电厂

虎门大桥广东交通投资收费道路

广东电力（国
际）有限公司

韶关发电D
厂

韶关粤江
电厂

粤电投资有限公
司

梅县发电厂

粤港供水（控
股）有限公司

广东粤港供
水有限公司

供水业务

 
资料来源：公司公告，第一上海 
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附 2：2002-2004 年公司业务分类收入及盈利贡献 

2002A 2003A 2004A 备注

收入（千港元） 2,831,978 2,958,281 3,118,627
增长率 4.46% 5.42%
财务费用后之经营业务盈
利（千港元） 302,765 1,042,809 830,295
占财务费用后之总经营业
务盈利比例 98.49% 66.34% 67.83%
收入（千港元） 464,370 623,786 534,250
增长率 34.33% -14.35%
财务费用后之经营业务盈
利（千港元）

 

(65,409) (31,099)

(51,451)

-83.66%

(207,243)

-9.93% -3.10%

101,157
占财务费用后之总经营业
务盈利比例 -21.28% 6.44% -2.54%
收入（千港元） 8,880 8,880 9,868
增长率 0.00% 11.13%
财务费用后之经营业务盈
利（千港元） 39,755 7,992
占总的财务费用后之经营
业务盈利比例 12.93% -3.27% 0.65%
收入（千港元） 398,685 304,165 322,341
增长率 -23.71% 5.98%
财务费用后之经营业务盈
利（千港元） 133,688 132,524 283,047
占财务费用后之总经营业
务盈利比例 43.49% 8.43% 23.12%
收入（千港元） 212,614 154,722 218,989
增长率 -27.23% 41.54%
财务费用后之经营业务盈
利（千港元） 73,811 77,687 68,743
占总的财务费用后之经营
业务盈利比例 24.01% 4.94% 5.62%
收入（千港元） 736,032 773,511 905,052
增长率 5.09% 17.01%
财务费用后之经营业务盈
利（千港元） 30,037 64,817 61,158
占财务费用后之总经营业
务盈利比例 9.77% 4.12% 5.00%
收入（千港元） 2,084,466 340,598 0
增长率 0.00%
财务费用后之经营业务盈
利（千港元） 204,372 3,909
占财务费用后之总经营业
务盈利比例 -67.42% 13.00% 0.32%
收入（千港元） 7,251,674 6,531,487 6,329,265
增长率

财务费用后之经营业务盈
利（千港元） 307,404 1,571,915 1,224,045
占财务费用后之总经营业
务盈利比例 100.00% 100.00% 100.00%

2002-2004年公司业务分类收入及盈利贡献

天河城广场已经成为广州标志性购物中
心，出租率高达99％，租金亦保持上扬

。在天河城东西侧投资甲级写字楼和一
座五星级酒店，预计分别在2006和2007
年投入运营，成为公司未来盈利增长点
。

集团管理13间酒店，拥有4价酒店。公

司统一打造粤海酒店品牌和发展特色服
务，业务保持稳定，未来新五星级酒店
投入运营后，将增加盈利。

大型百货店天河城百货公司为广州最主
要的百货公司，业务保持稳定。

供水业务保持稳定，占总的财务费用后
之经营业务盈利比例大部分，由于广东
及香港供水需求增加，深圳和东莞水价
可望大幅上调，香港供水和水价亦可保
持稳定。

拥有3家电厂权益，由于煤电联动政策

和关闭小电厂，发电业务盈利可望回升

拥有虎门大桥，汕头海湾大桥等“两路
两桥项目”，车流持续增长，而且收费
道路成公司发展的一个重点，盈利可望
持续增加

合计

供水业
务

发电

收费道
路和桥
梁

物业投
资和发
展

酒店管
理

百货

其他和
已经终
止业务

资料来源：公司公告，第一上海 
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附 3：财务报表 

截至 12 月 31 日（千港元）

2003A 2004A 2005F 2006F 2007F
持续经营业务 4,825,784 5,109,127 5,410,464 5,781,919 6,233,189
已中止业务 338,159 0 0 0 0

营业额合计 5,163,943 5,109,127 5,410,464 5,781,919 6,233,189
增长率 -23.35% -1.06% 5.90% 6.87% 7.80%
销售成本 (2,634,796) (2,727,331) (2,836,424) (2,949,881) (3,067,876)
营业毛利 2,529,147 2,381,796 2,574,040 2,832,038 3,165,313
毛利润率 48.98% 46.62% 47.58% 48.98% 50.78%
其他收入及收益 95,634 55,962 55,962 55,962 55,962

销售及分销成本

 

(80,818) (59,655) (61,445) (63,288) (65,187)
(346,838) (314,770) (314,770) (324,213) (333,939)

(21,315) (53,254) (54,852) (56,497) (58,192)
(3,738)

(616,582) (786,034) (706,021) (631,662) (557,303)

(223,587) (243,615) (294,629) (359,861)

(342,254) (221,965) (223,392) (270,171) (329,988)

行政费用

其它经营费用净额

终止多项业务之亏损 0 0 0 0
经营盈利 2,172,072 2,010,079 2,198,936 2,444,002 2,763,957
经营利润率 42.06% 39.34% 40.64% 42.27% 44.34%

财务成本

联营公司收益/亏损 117,072 90,232 131,185 151,851 192,417

税前利润 1,672,562 1,314,277 1,624,100 1,964,191 2,399,070
税金 57,387
实际税率 13.37% -4.37% 15.00% 15.00% 15.00%
税后利润 1,448,975 1,371,664 1,380,485 1,669,562 2,039,210
少数股东权益

净利润 1,106,721 1,149,699 1,157,092 1,399,391 1,709,221
净利润增长率 467.83% 3.88% 0.64% 20.94% 22.14%

加权平均股数（千股） 5,495,033 5,598,881 5,698,881 5,798,881 5,898,881
每股股息（港元） 0.00 0.06 0.06 0.07 0.08
每股盈利（港元） 0.2014 0.2053 0.2030 0.2413 0.2898
每股盈利增长率 1.96% -1.12% 18.85% 20.07%

损益表
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截至 12 月 31 日（千港元）

2003A 2004A 2005F 2006F 2007F
非流动资产

固定资产 12,737,077 12,282,603 12,204,537 12,106,611 11,988,826
经营权 13,134,949 12,641,662 12,148,375 11,655,088 11,161,801
投资物业 2,106,139 2,133,125 2,133,125 2,133,125 2,133,125
联营公司，合作企业权益 1,332,701 1,467,041 1,540,393 1,617,413 1,698,283
递延税项资产 3,617 4,562 4,562 4,562 4,562
其它

 

(44,182) (154,933)

(902,480) (774,437) (696,993) (627,294) (564,565)
(37,447) (50,555) (55,305) (61,468) (69,516)

(251,555) (292,735) (292,735) (292,735) (292,735)
(237,570) (41,742) (41,742) (41,742) (41,742)
(118,200) (118,200) (118,200) (118,200) (118,200)

(1,547,252) (1,277,669) (1,204,975) (1,141,439) (1,086,757)

(16,005,452) (14,640,664) (13,321,148) (11,918,148) (10,515,148)
(2,127,600) (2,010,404) (1,892,204) (1,774,004) (1,655,804)

(78,543) (34,512) (34,512) (34,512) (34,512)
(881,907) (691,178) (854,114) (1,032,968) (1,261,671)

(19,093,502) (17,376,758) (16,101,978) (14,759,632) (13,467,135)

(1,969,304) (1,847,139) (1,835,399) (1,820,672) (1,802,959)

0 0 0
非流动资产总计 29,270,301 28,374,060 28,030,992 27,516,799 26,986,598

流动资产

银行结余及现金 1,383,413 1,668,197 1,461,719 1,614,460 2,019,074
应收帐款,预付款项及按金 773,542 303,378 273,040 245,736 221,163
存货 43,637 43,600 43,600 43,600 43,600
其它流动资产 71,470 113,551 113,551 113,551 113,551
流动资产总计 2,272,062 2,128,726 1,891,910 2,017,347 2,397,388

流动负债

应付贸易及其他应付帐款

应付税金

关联公司不计息贷款

短期银行贷款

不计息贷款

流动负债总计

净流动（负债）资产 724,810 851,057 686,935 875,908 1,310,630
资产减流动负债 29,995,111 29,225,117 28,717,927 28,392,707 28,297,228

非流动负债

银行及其他计息贷款

不计息贷款

欠附属公司少数股东款项

递延税项负债

非流动负债总计

10,901,609 11,848,359 12,615,949 13,633,075 14,830,093
少数股东权益

8,932,305 10,001,220 10,780,550 11,812,403 13,027,135

股本及储备

总股本 2,622,261 2,780,806 2,830,806 2,880,806 2,930,806
储备 6,310,044 7,025,424 7,607,811 8,525,675 9,624,419
拟派发末期股息 0 194,990 341,933 405,922 471,910
股东权益合计 8,932,305 10,001,220 10,780,550 11,812,403 13,027,135

资产负债表
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截至 12 月 31 日 (千港元 )
2003A 2004A 2005F 2006F 2007F

除税前盈利 1,672,562 1,314,277 1,624,100 1,964,191 2,399,070
固定资产折旧 362,150 529,685 578,066 597,926 617,785
经营权摊销 493,287 493,287 493,287 493,287 493,287
固定资产之减值 23,554 113,681 0 0 0
财务费用 616,582 786,034 706,021 631,662 557,303
利息收入

 

(19,028) (14,032) (31,299) (30,762) (36,335)
(117,072) (90,232) (131,185) (151,851) (192,417)

(1,366) (76,722)

(438,068) (47,409) (42,698) (38,459)

(110,346) (124,048) (153,291) (185,390) (226,436)

(812,823) (272,662) (500,000) (500,000) (500,000)

(94,771)

(44,561) (205,972) (500,000) (500,000) (500,000)

(2,320,044) (1,564,624) (1,521,457) (1,521,457) (1,521,457)
(642,193) (786,034) (706,021) (631,662) (557,303)
(229,841) (224,515) (225,959) (273,275) (333,779)

(136,997) (341,933) (347,933) (412,922)
(3,140,260) (2,669,435) (2,745,370) (2,724,327) (2,775,461)

(494,793) (105,838)
(4,988)

共同企业和联营企业盈利

摊销预付租金，递延费用，商誉等 121,425 69,942 69,942 69,942 69,942
物业重估及其他 0 0 0
其他

营运资金变动前之经营盈利 3,152,094 3,125,920 3,308,931 3,574,395 3,908,635

运营资金变化 138,185

经营活动产生的现金流入 2,714,026 3,264,105 3,261,523 3,531,696 3,870,176
已收利息 29,303 14,032 31,299 30,762 36,335
已收联营公司之股息 57,045 17,746 25,800 29,865 37,843
已付中国内地税项和香港利得税

经营活动产生的现金流入净额 2,690,028 3,171,835 3,139,531 3,377,068 3,680,076

投资活动

购置固定资产及权益等

出售固定资产和权益等 863,033 54,546 0 0 0
现金及银行节余减少 12,144 0 0 0

投资活动产生之现金流出净额

融资前之现金（流入）流出净额 2,645,467 2,965,863 2,639,531 2,877,068 3,180,076

融资活动

发行普通股 51,818 42,735 50,000 50,000 50,000
银行,债券等贷款变化

已付利息

已付少数股东之股息

派付股东之股息 0
融资活动产生的现金流

现金及现金等价物的增加 296,428 152,741 404,615
外汇汇率变动之影响 500 0 0 0
现金期初余额 1,770,410 1,270,629 1,567,557 1,461,719 1,614,460
现金期末余额 1,270,629 1,567,557 1,461,719 1,614,460 2,019,074

现金流量表
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内

 

 
 
 

 

披露事项： China Alpha Fund (一间由 First Shanghai Fund Management 管理的互惠基金), 为第一上海证

券有限公司的关联机构并持有粵海投資的股份。 
本报告不可对加拿大、日本、美国地区及美国国籍人士发放 
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