
 

粵海投資（0270） 公司研究

買入 2008 年 10 月 23 日
 

 

第一上海證券有限公司 
www.mystockhk.com 

 

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 7,469 8,258 8,650
变动 (%) 15.4% 10.4% 11.7% 10.6% 4.8%
净利润(百万港元) 1,507 1,697 1,694 1,870 2,028
每股盈利(港元) 0.25 0.28 0.28 0.31 0.33
变动 (%) 10.2% 11.3% -0.2% 10.4% 8.5%
市盈率@1.66港元(倍) 6.6 6.0 6.0 5.4 5.0
每股股息(百万港元) 0.10 0.11 0.11 0.12 0.13
股息现价比率(%) 6.0% 6.6% 6.6% 7.3% 7.9%
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主要資料   

行業 公用事業 

股價 1.66 港元 

目標價 3.38 港元 

 （+103%） 

股票代碼 0270 

已發行股本 61.61 億股 

市值 102.9 億港元 

52 周高/低 1.66-5.4 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%) 

 

股價下跌幅度過大，當前價格具有較強的安全邊際 

 股價下跌過多，偏離合理估值：公司的股價目前處於歷史低

位，相當於08年6倍的靜態市盈率以及09年5倍的動態市盈

率，公司的業務穩定，當前價格具有較強的安全邊際。 
 供水業務能夠帶來 35 億的穩定現金流：在 08 年的中期，對

深圳和東莞的供水量增長 8.4%至 6.7 億立方米，受惠於人民

幣升值和供水量增長，08 年前 6 個月對深圳及東莞的供水收

入增長 20.2%至 4.5 億港元。我們預計，08 年的總的供水收

入為 35 億港幣。供水業務在明年會有更好的增長，因為在今

年年底將重新協定對香港的供水協議，預計價格會有所提

高。而由於廣東是淡水資源比較缺乏的地方，所以我們預計

深圳和東莞的水價在未來有進一步上漲的可能。 
 電廠業務今年出現虧損，但最壞的時候已經過去：公司擁有

的電廠業務收入，占整體收入的15%。由於今年煤炭價格的

持續上漲，由於公司控股的電場主要是直接從市場上購買煤

炭，議價能力不強，因而上半年都有不同程度的虧損。而我

們預計煤炭價格上漲的空間已經不大，而廣東省在7月和8月

分別2次上調電價，2次上調後的價格是上升了5分/1度電，覆

蓋了部分成本。所以，預計這塊業務在明年的盈利能力將優

於今年。  
物業投資業務的資產質地良好：公司的物業投資包括持有的

廣州天河城集團75.88%的股權，其中包括天河城購物中心及

兩座大樓。天河城購物中心的可租用面積是98,000平方米，

每年的平均出租率在99%。在08年上半年該業務收入接近3億

港元，稅前利潤率為84%。該業務收入從06年到現在每年都

有超過20%的增長。 
 目標價下調至 3.38 港元，維持買入評級：基於現金流折現

法，我們將目標價下調在 3.38 港元。該目標價格相當於 08 年

預期每股盈利的 12 倍和 09 年預期每股盈利的 11 倍，目標價

與現價相比，有 103％的上升空間，維持投資評級為買入。 
 
★ 1 港元=0.87 元人民幣  
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供水業務 08 年能夠帶來 35 億的收入 
到 2010 年，供水業務的

收入有望達到 40 億港幣 
廣東省政府在 2002 年 12 月成功重組了粵海，並將價值 23 億美元以上的東深供水 
項目注入粵海。該供水專案是從東莞的橋頭鎮的東江引導至深圳水庫，並供水東 
莞，深圳和香港。對香港的供水現在是每 3 年簽訂一次協定，固定一定的金額，目

前是每年 24.95 億港元，對深圳和東莞的供水收入則是按實際的供水量收取的。 
 
在 08 年的中期，對深圳和東莞的供水量增長 8.4%至 6.7 億立方米，受惠於人民幣 
升值和供水量增長，08 年前 6 個月對深圳及東莞的供水收入增長 20.2%至 4.5 億港

元。我們預計，08 年的總的供水收入為 35 億港幣。供水業務在明年會有更好的增

長，因為在今年年底將重新協定對香港的供水協議，預計價格會有所提高。而由於

廣東是淡水資源比較缺乏的地方，所以我們預計深圳和東莞的水價在未來有進一步

上漲的可能。 
 
到 2010 年，供水業務的收入有望達到 40 億港幣，能夠為公司帶來持續穩定的現金

流。該業務的 EBITDA 占收入比穩定在 79%左右的水準，稅前利潤率穩定在 44% 
左右的水準。 

表 1： 2006 年--2010 年供水業務收入 

 供水业务 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年
供水地区

香港（亿立方米） 6.17 7.15 8.28 8.40 8.40
增长率 -24.76% 15.88% 15.80% 1.45% 0.00%

深圳、东莞（亿立方米） 12.43 13.74 14.84 15.88 16.99
增长率 1.47% 10.54% 8.00% 7.00% 7.00%

粤港合计（亿立方米） 18.60 20.89 23.12 24.28 25.39
增长率 -9.05% 12.31% 10.67% 5.01% 4.58%

单价（港元/立方米） 2006A 2007 2008F 2009F 2010F
香港 4.043 3.489 3.013 3.314 3.314

深莞平均水价 0.588 0.633 0.684 0.718 0.754

收入（亿港元） 2006A 2007 2008F 2009F 2010F
香港 24.95 24.95 24.95 27.84 27.84
深圳 7.31 8.70 10.15 11.40 12.81

收入合计(亿港元) 32.26 33.65 35.10 39.24 40.65  
資料來源：公司資訊，第一上海 

 

物業投資業務的資產質地良好 
08 年上半年物業投資業

務收入接近 3 億港元，

稅前利潤率為 84% 

公司的物業投資包括持有的廣州天河城集團 75.88%的股權，其中包括天河城購物 
中心及兩座大樓。天河城購物中心的可租用面積是 98,000 平方米，每年的平均出租

率在 99%。在 08 年上半年該業務收入接近 3 億港元，稅前利潤率為 84%。該業務 
收入從 06 年到現在每年都有超過 20%的增長。 
 
在 08 年天河城東塔投入經營，是 45 層樓高的高級寫字樓，有 9 萬平方米的可出租

面積，目前的出租率由年初的 30%提高到了 90%。我們預計 08 年能夠有 1 個億的 
收入，明年有 1.6 億的收入。而西塔是 450 個房間的 5 星級酒店，明年投入運營後
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也能夠提供穩定的收入和現金流。 
 
公司擁有的位於香港中心區的粵海投資大廈，出租率達到 98%，年收入能夠穩定在

3,000 萬港幣左右的水準。 

表 2：2006 年--2010 年物業投資業務收入 

 
物业投资和发展 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

东塔

总租赁面积（千平方米） 90.00 90.00 90.00 90.00
单价（元/平方米/月） 130.00 156 171.6 188.76

年均出租率 50% 60% 90% 100%
年租金收入（百万港元） 35.45 104.21 171.95 210.17

购物中心

总租赁面积（千平方米） 96.50 96.50 98.00 98.00 98.00
单价（元/平方米/月） 282.38 415.80 449.07 484.99 523.79

年均出租率 99% 99% 99% 99% 99%
年租金收入（百万港元） 327.00 481.50 528.10 570.35 615.98

粤海投资大厦

年均出租率 89.29% 98.37% 100% 100% 100%
年租金收入（百万港元） 19.61 30.38 34.94 38.43 42.27  

資料來源：公司資訊，第一上海 

 

電廠業務今年出現虧損，但最壞的時候已經過去 
電廠業務明年的盈利能

力將優於今年 
公司擁有的電廠業務收入，占整體收入的 15%。由於今年煤炭價格的持續上漲，由

於公司控股的電場主要是直接從市場上購買煤炭，議價能力不強，因而上半年都有

不同程度的虧損。而我們預計煤炭價格上漲的空間已經不大，而廣東省在 7 月和 8
月分別 2 次上調電價，2 次上調後的價格是上升了 5 分/1 度電，覆蓋了部分成本。 
所以，預計這塊業務在明年的盈利能力將優於今年。 
 

 

公司財務狀況良好 
公司的財務狀況很健康 在 08 年中期公司擁有的現金和銀行存款是 30 億港幣，而上半年的資本開支為 0.59

億港元，目前公司的資本負債率（負債/資產淨值）由 07 年的 0.66 倍下降到了 0.58
倍，該比率的下降說明財務借貸水準的下降和淨資產的上升。債務還本付息狀況穩

健，EBITDA╱財務費用為 10.04 倍。 
 
因而，公司的財務狀況很健康，即使在現在這樣信貸偏緊的環境下，公司完全可以

應對正常的日常開支及必要的資本開支。 
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估值 
每股價值為 3.38 港幣，

維持投資評級為買入 
我們用 DCF 的方法計算出的每股價值為港幣 3.38。該標價相當於 08 年的預期每股

盈利的 12 倍和 09 年預期每股盈利的 11 倍，目標價與現價相比，有 103％的上升空

間，維持投資評級為買入。 
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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 7,469 8,258 8,650 盈利能力

销售成本 (3,183) (3,615) (4,268) (4,664) (4,862) 毛利率 (%) 47.4% 46.0% 42.9% 43.5% 43.8%
毛利 2,873 3,074 3,202 3,593 3,789 EBITDA 利润率(%) 60.4% 57.4% 50.3% 49.4% 49.3%
其他收入 217 227 245 264 266 净利率(%) 24.9% 23.6% 23.7% 23.8% 23.0%
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% 8.1% 7.8% 8.0%
联营公司 121 48 50 0 0 实际税率 (%) 13.1% 17.8% 17.5% 19.3% 22.2%
税前盈利 2,047 2,287 2,507 2,845 3,027 股息支付率 (%) 40.0% 39.5% 39.5% 39.5% 39.5%
所得税 (269) (406) (438) (550) (673) 库存周转 54 63 70 73 73
少数股东应占利润 (272) (301) (300) (331) (360) 应付账款天数 123 151 140 141 149
净利润 1,507 1,580 1,769 1,964 1,994 应收账款天数 19.6 20.4 19.2 18.3 18.3
折旧及摊销 958 1,063 866 871 902
EBITDA 3,658 3,841 3,755 4,081 4,267 财务状况

每股盈利（元） 0.25 0.28 0.28 0.31 0.33 负债/权益 1.25 1.03 0.83 0.74 0.68
收入/总资产 0.20 0.22 0.25 0.28 0.28

增长 总资产/股本 2.39 2.17 1.98 1.89 1.84
总收入 (%) 15.4% 10.4% 11.7% 10.6% 4.8% 盈利对利息倍数 6 8 10 11 13
EBITDA (%) 6.7% 5.0% -2.3% 8.6% 4.6%
每股盈利 (%) 10.2% 11.3% -0.2% 10.4% 8.5%

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 2,830 4,587 5,780 EBITDA 3,658 3,841 3,755 4,081 4,267
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 0 0 0 其他 702 461 402 445 281
总流动资产 2,775 3,279 3,290 5,069 6,286 所得税 (162) (190) (192) (217) (242)
固定资产 营运现金流 3,545 3,965 3,702 4,076 4,115
固定资产 25,781 26,007 25,793 23,634 23,683
联营公司投资 1,617 1,207 1,212 1,272 1,336 资本开支 (558) (500) (500) (500) (800)
总资产 30,174 30,493 30,295 29,976 31,305 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 1,637 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 1,179 282 514 银行贷款变化 (1,602) (1,634) (1,700) (450) (618)
总短期负债 1,937 2,601 3,108 2,377 2,788 股息和利息 (1,471) (1,398) (1,356) (1,369) (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) (3,056) (1,820) (2,122)
其他长期负债 2,450 2,435 2,338 2,320 2,301
总负债 15,762 14,461 12,778 11,697 11,589 现金变化 257 433 146 1,757 1,193
少数股东权益 1,789 2,006 2,207 2,428 2,671
股东权益 12,623 14,025 15,309 15,851 17,045 期初持有现金 2,195 2,252 2,685 2,830 4,587
负债权益合计 30,174 30,493 30,295 29,976 31,305 期末持有现金 2,252 2,685 2,830 4,587 5,780  

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  
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