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盈利摘要 股價表現 
 截止 12 月31 日 06年历史 07年历史 08年预测 09年预测 10年预测

营业收入(百万港元) 6,056 6,689 7,346 7,943 8,312
变动 (%) 15.4% 10.4% 9.8% 8.1% 4.6%
净利润(百万港元) 1,507 1,697 1,677 1,885 2,028
每股盈利(港元) 0.25 0.28 0.27 0.31 0.33
变动 (%) 10.2% 11.3% -1.2% 12.4% 7.6%
市盈率@2.3港元(倍) 9.2 8.3 8.4 7.4 6.9
每股股息(百万港元) 0.10 0.11 0.11 0.12 0.13
股息现价比率(%) 4.3% 4.8% 4.7% 5.3% 5.7%

 

0

2

4

6

S-07 N-07 J-08 M-08 M-08 J-08

港币

資料來源: 公司資訊, 第一上海預測 資料來源: 彭博 

張薇 
86755-33367015 

Elsa.zhang@firstshanghai.com.hk 
 

主要資料   

行業 公用事業 

股價 2.3 港元 

目標價 4.08 港元 

 （+76%） 

股票代碼 0270 

已發行股本 61.38 億股 

市值 138.43 億港元 

52 周高/低 2.07-5.55 港元 

每股淨資產 2.3 港元 

主要股東 廣東控股有限公司 
(61.35%) 

 

中期淨利潤下降 2.4%,業績符合市場預期 

 報告期淨利潤下降 2.4%：08 年上半年的收入為 37.65 億港

元，比去年同期上升 14.5%。綜合純利為 8.97 億港元，較去

年同期減少 2.4%。每股盈利為 14.63 港仙，較去年同期減少

3.0%。中期股息每股 4.0 港仙。 
 供水業務收入增長 20.2%：08 年上半年，公司對香港、深圳

及東莞的總供水量為 10.84 億立方米，同比增長 11.0%，總供

水收入為 18.11 億港元，增長 4.4%。其中公司對深圳及東莞

地區供水量增加 8.4%至 6.70 億立方米，受惠于供水量增加及

人民幣匯率升值，對深莞兩地的供水收入增長 20.2%至 4.5 億

港元。我們預計在人民幣升值速度放緩的情況下，對深圳及

東莞的供水收入的增速下降。 
物業及購物中心業務增長勢頭良好：東塔寫字樓，可出租面

積為9萬平方米。目前的出租率達80%，稅前利潤4,804萬港

元，我們預計下半年的出租率將近一步提升到望達到95%。

西塔將于2009年落成的西塔將發展成為一間提供約450個酒店

房間的5星級酒店。該業務將為公司帶來新的盈利增長點。天

河城購物中心出租率達約99%，稅前利潤增加27%至2.526港

元同比增長27.4%。購物中心成功保留現有並吸引新的知名品

牌租客，購物中心的商店鋪位需求強勁，租金大幅增加。 
  電廠業務錄得虧損：受煤價上漲的影響，以及韶關發電D廠

於2月、3月及4月暫停部份營運，以進行維修及維護的影響，

公司的發電業務整體虧損1.01億元。發改委於7月1和8月20，

分別兩次上調電價，調整後的價格比去年上升10%左右。我

們預計下半年的電廠業務將有所好轉。 
 目標價下調至 4.08 港元，維持買入評級：基於現金流折現

法，我們下調目標價 4.08 港元。該目標價格相當於 08 年預期

每股盈利的 15 倍和 09 年預期每股盈利的 13 倍，該目標價與

現價相比，有 76％的上升空間，我們維持投資評級為買入。 
 
★ 1 港元=0.87 元人民幣  
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報告期淨利潤下降 2.4% 
綜合純利較去年同期減

少 2.4% 
08 年上半年的收入為 37.65 億港元，比去年同期上升 14.5%。綜合純利為 8.97 億港

元，較去年同期減少 2.4%。每股盈利為 14.63 港仙，較去年同期減少 3.0%。中期 
股息每股 4.0 港仙。 

表 1：08 年中期業績評述 

 千港元 1H2008 VS 1H2007 变化 备注

营业额 3,765,499 3,287,078 15% 供水业务收入增加4.4%

销售成本 (2,063,093) (1,686,288) 22% 发电业务成本增长较多

营业毛利 1,702,406 1,600,790 6% 毛利率由49%下降到45%

其他收入及收益 67,116 79,977 -16%
销售及分销成本 (41,746) (37,509) 11%
行政费用 (270,526) (220,437) 23%
其它经营收入 (57,233) 54,415 -205%
财务成本 (190,584) (250,575) -24% 持续偿还贷款

共同控制体收益 48,220 13,414 259%
联营公司收益 (6,907) 21,000 -133%
税前利润 1,250,746 1,261,075 -1% 税前利润率由38％下降至33％
税金 (293,036) (168,621) 74% 实际所得税率由13%上升到了23%
税后利润 957,710 1,092,454 -12%
少数股东权益 (60,994) (173,798) -65%
净利润 896,716 918,656 -2% 净利润由28％下降到24%
每股盈利

  -基本(港元) 0.15 0.15 -3%
  -摊薄(港元) 0.14 0.15 -2%  

資料來源：公司資訊，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

06年
历史

07年
历史

08年
预测

09年
预测

10年预

测

06年
历史

07年
历史

08年
预测

09年
预测

10年
预测

营业额 6,056 6,689 7,346 7,943 8,312 盈利能力

销售成本 (3,183) (3,615) (4,169) (4,418) (4,623) 毛利率 (%) 47.4% 46.0% 43.2% 44.4% 44.4%
毛利 2,873 3,074 3,177 3,525 3,689 EBITDA 利润率(%) 62.6% 57.4% 53.5% 52.9% 52.1%
其他收入 217 227 245 264 266 净利率(%) 24.9% 23.6% 23.8% 23.8% 22.8%
销售及分销费用 (81) (73) (80) (88) (97)
行政费用 (430) (498) (528) (560) (593) 营运表现

财务开支 (653) (491) (382) (365) (338) SG&A/收入(%) 8.4% 8.5% 8.3% 8.2% 8.3%
联营公司 121 48 50 0 0 实际税率 (%) 13.1% 17.8% 17.5% 20.0% 23.0%
税前盈利 2,047 2,287 2,482 2,777 2,927 股息支付率 (%) 40.0% 39.5% 39.5% 39.5% 39.5%
所得税 (269) (406) (433) (555) (673) 库存周转 54 63 69 69 69
少数股东应占利润 (272) (301) (297) (334) (359) 应付账款天数 123 151 143 149 156
净利润 1,507 1,580 1,752 1,889 1,894 应收账款天数 19.6 20.4 19.5 19.0 19.0
折旧及摊销 1,091 1,063 1,064 1,064 1,064
EBITDA 3,792 3,841 3,928 4,206 4,329 财务状况

每股盈利（元） 0.250 0.278 0.275 0.309 0.333 负债/权益 1.25 1.03 0.84 0.74 0.68
收入/总资产 0.20 0.22 0.24 0.26 0.27

增长 总资产/股本 2.39 2.17 1.98 1.89 1.84
总收入 (%) 15.4% 10.4% 9.8% 8.1% 4.6% 盈利对利息倍数 6 8 10 12 13
EBITDA (%) 6.7% 1.3% 2.3% 7.1% 2.9%
每股盈利 (%) 10.2% 11.3% -1.2% 12.4% 7.6%

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

06年
历史

07年
历史

08年
预测

09年
预测

10年预

测

06年
历史

07年
历史

08年
预测

09年
预测

10年预

测

现金 2,252 2,685 2,498 4,472 5,827 EBITDA 3,792 3,841 3,928 4,206 4,329
应收账款 330 380 399 419 440 融资成本 (653) (491) (382) (365) (338)
存货 59 58 61 64 67 营运资金变化 (1) 344 119 133 147
其他流动资产 135 157 157 157 157 其他 702 461 402 535 381
总流动资产 2,775 3,279 3,114 5,111 6,490 所得税 (162) (190) (190) (219) (242)
固定资产 营运现金流 3,678 3,965 3,877 4,289 4,277
固定资产 25,781 26,007 25,929 23,547 23,415
联营公司投资 1,617 1,207 1,267 1,330 1,397 资本开支 (558) (500) (500) (500) (800)
总资产 30,174 30,493 30,310 29,988 31,302 其他投资活动 0 0 0 0 0
短期负债 投资活动现金流 (558) (500) (500) (500) (800)
应付帐款 1,070 1,497 1,636 1,803 1,982
短期银行借款 206 292 292 292 292 发行股票 56 0 0 0 0
其他短期负债 661 811 1,220 282 514 银行贷款变化 (1,602) (1,634) (2,211) (450) (618)
总短期负债 1,937 2,601 3,149 2,377 2,788 股息和利息 (1,471) (1,398) (1,353) (1,365) (1,504)
长期银行贷款 11,375 9,425 7,332 7,000 6,500 融资活动现金流 (3,017) (3,032) (3,564) (1,816) (2,122)
其他长期负债 2,450 2,435 2,330 2,327 2,300
总负债 15,762 14,461 12,811 11,705 11,588 现金变化 104 433 (187) 1,974 1,355
少数股东权益 1,789 2,006 2,207 2,428 2,671
股东权益 12,623 14,025 15,292 15,856 17,044 期初持有现金 2,148 2,252 2,685 2,498 4,472
负债权益合计 30,174 30,493 30,310 29,988 31,302 期末持有现金 2,252 2,685 2,498 4,472 5,827  
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資料來源：公司公告，第一上海預測
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第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
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向

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。此報

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結

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此

報告內所提及到的證券或投資項目。 
 
©2008 第一上海證券有限公司 版權所有。保留一切權利。 


