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收购水务资产，首次进入内蒙古市场 
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Table_Summary  

核心观点： 

 收购水务资产，外延并购不断 

    4 月 13 日，公司全资子公司订立股份收购协议，以人民币 3.76 亿元收购目标公司 97%的股权。收购完成后，

目标公司将成为公司全资子公司。目标公司间接持有资产公司 51%股权，资产公司主营包括拥有、营运、保养及修

葺水厂设施，已获得内蒙古呼和浩特指定地区独占性经营权。此外，目标公司将以人民币 1330 万元收购 Veolia

和嘉里建国水务分别持有运营公司 56%和 39%股权，运营公司主营包括运营、管理及维护污水处理设施及供应经处

理水。 

 进军内蒙古水务市场，业务范围扩展至 18 个省份 

公司以技术为主、资金为辅，做深做透云南、山东、江苏、浙江、黑龙江等主要市场，并持续物色投资机会将业

务拓展至其他地区。通过本次收购资产公司，公司再下一城，将获得内蒙古指定地区的独占性经营权，将业务范

围延伸至全国 18 个省份，并有助于未来在内蒙古地区获得更多的业务机会。 

 新增水处理量超过 40 万吨/日， 

    资产公司水厂的处理量达到 40万吨/日，占到 2016 年底公司水务项目处理总量的 15.2%。根据指引，2017 年

项目扩张规模预计与 2016 年持平，资产公司的水处理量占到 2016 年新增水处理量的 54%。运营公司的水处理规模

尚未披露，预计资产公司和运营公司将贡献公司 2017 年水处理量的主要增量。 

 盈利预测与投资评级 

2017 年 4月 18 日，云南水务（6839.HK）收盘价为 3.89 港元。我们预测公司 2017-2018 年 EPS 分别为人民币

0.424 元、0.547 元，对应市盈率分别为 8.1 和 6.3 倍。维持“买入”评级。 

 风险提示 

收购进度不达预期；项目进度不达预期；人民币与港元之间汇率风险。 

投资摘要 2014 2015 2016 2017E 2018E 

销售收入 (人民币百万) 1101 1558 2866 4071 5057 

变动 (%) 59.8 41.6 83.9 42.0 24.2 

净利润 (人民币百万) 167 286 388 506 653 

全面摊薄每股收益（人民币元） 0.206 0.270 0.325 0.424 0.547 

市盈率(倍) 16.6 12.7 10.6 8.1 6.3 

每股股息（人民币元） 0.000  0.100 0.100  0.127 0.153 

股息率 (%) 0.00  2.91 2.91 3.70 4.46 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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资产负债表   单位：RMB百万元  现金流量表   单位：RMB百万元 

至12月31日 2014A 2015A 2016A 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 613  1,672  4,130  4,478  5,057   税前利润 226  383  517  683  866  

应收帐款 862  1,212  2,919  4,071  5,057   折旧与摊销 58  74  90  130  166  

库存 12  21  27  49  61   净利息费用 25  42  209  114  149  

其他流动资产 8  20  10  10  10   运营资本变动 (739) (1,175) (1,677) (1,504) (2,004) 

流动资产总计 1,494  2,924  7,086  8,607  10,185   税金 (38) (65) (102) (137) (173) 

固定资产 1,379  1,617  2,326  3,076  3,856   其他经营现金流 (74) (112) (35) 246  411  

无形资产 183  1,711  4,560  5,000  5,500   经营活动产生的现金流 (542) (854) (999) (469) (585) 

其他长期资产 1,964  3,349  6,086  6,660  7,535   购买固定资产净值 (280) (146) (321) (389) (487) 

长期资产总计 3,526  6,678  12,972  14,736  16,892   投资减少/增加 20  (35) (31) (27) (23) 

总资产 5,020  9,602  20,058  23,343  27,077   其他投资现金流 (45) (1,151) (1,360) (1,703) (1,421) 

应付帐款 626  857  1,715  2,022  2,510   投资活动产生的现金流 (304) (1,332) (1,712) (2,119) (1,931) 

短期债务 270  1,038  2,609  2,650  2,850   净增权益 445  2,221  2,304  1,533  977  

其他流动负债 322  295  987  1,046  1,109   净增债务 1,018  2,361  8,152  1,752  2,757  

流动负债总计 1,218  2,190  5,701  6,283  7,170   支付股息 (111) 0  (119) (152) (183) 

长期借款 869  2,026  5,690  6,664  8,358   其他融资现金流 (651) (1,345) (5,167) (197) (455) 

其他长期负债 212  443  1,422  1,617  1,793   融资活动产生的现金流 701  3,237  5,169  2,936  3,095  

长期负债总计 1,081  2,469  7,111  8,281  10,150   现金变动 (145) 1,051  2,458  348  579  

股本 863  1,193  1,193  1,193  1,193   期初现金 758  613  1,672  4,130  4,478  

储备 1,522  2,865  3,047  4,306  4,905         

股东权益 2,384  4,058  4,241  5,499  6,098         

少数股东权益 337  884  3,006  3,281  3,658         

总负债及权益 5,020  9,602  20,058  23,343  27,077   

       

       

 

 

  

 

 

 

    

利润表  单位：RMB百万元 
 

 
至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016A

E 

2017E 2018E  

销售收入 1,101  1,558  2,866  4,071  5,057   

销售成本 (767) (1,051) (1,986) (2,888) (3,586)  

经营费用 (139) (198) (354) (501) (622)  

息税折旧前利润 256  387  632  811  1,016   

折旧及摊销 (58) (74) (90) (130) (166)  

经营利润(息税前利

润) 

198  313  542  682  849   

净利息收入/(费用) (25) (42) (209) (114) (149)  

其他收益/(损失) 53  111  183  115  166   

税前利润 226  383  517  683  866   

所得税 (38) (65) (102) (137) (173)  

少数股东权益 (21) (32) (26) (40) (40)  

归母净利润 167  286  388  506  653   

每股收益（RMB 元） 0.21  0.27  0.33  0.42  0.55   

每股股息（RMB 元） 0.00  0.10  0.10  0.13  0.15   

收入增长(%) 60  42  84  42  24         

息税前利润增长(%) 12  58  73  26  25         

每股收益增长(%) 

 

(16) 31  20  30  29         
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