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重點財務數據 

(截至31/3/2012止) 

52周高位: HK$5.36 

52周低位: HK$3.86 

市值: HK$14,447.4 

(百萬) 

已發行股數: 2,821.8(百萬) 

上市日期: 13/06/1997 

買賣單位: 2000股 

每股基本盈利  HK$0.246 

股東權益每股 HK$0.58 

全年每股股息 HK$0.175 

市盈率 (x) 18.29 

市帳率  7.77 

收益率 42.3% 

股息率 3.9% 

存貨週期(日) 124 

莎莎國際控股有限公司 (股份代號: 00178) 

SA SA International Holdings Ltd 

前日收市價 $5.16 

目標價 $5.70 

粵海投資有限公司(以下稱“粵海投資”或“集團“)，原名為友聯世界於 1973 年成立，並於同年取

得於香港證券交易所上市的地位。到 1987 年 1 月廣東省屬企業取得控股權，於 1988 年 7 月改名為

粵海投資有限公司。集團主要業務包括水資源、物業投資及發展、百貨營運、酒店持有、經營及管

理以及基建（能源項目和道路及橋樑）。而粵海投資的母公司為廣東粵海控股集團 。粵海控股集

團為省屬國有獨資公司，由廣東省國資委監控。根據集團產品及服務劃分其業務單位可分為以下七

個經營分部： 

(1)物業投資及發展分部主要投資於香港及中國內地各類持作賺取租金收入的物業，及從事中國內

地物業發展及銷售業務。此分部亦為若干商業物業提供物業管理服務；(2)百貨營運分部於中國內

地營運百貨店，並從事出售貨品和特許專櫃銷售；(3)水資源分部從事供水、污水處理及供水與污水

處理基礎設施建設，並提供予中國內地及香港客戶；(4)發電分部於中國內地廣東省營運燃煤發電

廠，以提供電力及蒸氣；(5)酒店經營及管理分部於香港及中國內地營運集團的酒店及提供酒店管

理服務予若干第三方的酒店；及(6)道路及橋樑分部投資於道路及橋樑項目，並從事收費道路的經

營及道路管理；及(7)「其他」分部於香港及中國內地提供司庫服務，並提供企業服務予其他分部。 

公司簡介 

股份資料 (截止 15/03/2019) 

證券業務部每周證券評論 

1 8  M A R  2 0 1 9  

資料來源: 

彭博、AAStock、粵海投資有限公司 

前日收市價 

(15/03/2019) 

$15.10 

目標價 $17.04 

52周高位: HK$15.84 

52周低位: HK$11.92 

市值: HK$98,721.1 

(百萬) 

已發行股數: 6,537.8(百萬) 

買賣單位: 2000股 

重點財務數據 

(截至31/12/2017止) 

每股基本盈利 港幣0.8804元 

全年每股股息 HK$0.485 

市盈率 (x) 11.88 

市帳率 (x) 1.70 

派息比率 55.089% 

業績回顧 (截至30/09/2018止)  

粵海投資有限公司 (股份代號: 00270) 

Guangdong Investment Limited 
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未經審核，截至 2018 年 9 月 30 止

的九個月，集團的收入同比增長

9.4%至 99.51 億元(港幣．下同)；

稅前利潤同比下跌 12.7%至 57.76

億元；股東應佔溢利同比下跌

14.9%至 42.27 億元。 

財務方面，截止 2018 年 6 月 30 日

止，集團的資產總值為 681.16 億

元，較 2017 年 12 月 31 日的 665.39

億元，增長 2.37%；負債總額為

186.75 億元，較 2017 年 12 年 31 日

的 173.75 億元，增長 7.48%；集團

持有現金及現金等價物為 102.78

億元，較 2017 年 12 月 31 日的

75.65 億元，增長了 35.85%；集團

的流動比率為 2.42x，較 2017 年 12

月 31 日的 2.13x 的流動比率提升

了 0.29x ；集團之財務借貸減少

2.83 億港元至 56.37 億港元；集

團處於凈資金狀況，其資本負債

率（即淨財務負債╱資產淨值）為

零。 

Kathy Wong(證券業務部分析員) 

kathy.wong@icbcasia.com 

資料來源: 粵海投資有限公司 
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1. 分部表現及營運數據。集團 2018 年第三季度的整體收入同比增長 9.4%至 99.51 億元。收入的增

長主要來 2018 年頭 9 個月期間有較佳表現的水資源業務、發電業務及物業投資及發展業務。股

東應佔溢利同比下跌 14.9%至 42.27 億元，減少主要由於缺少去年同期收購粤海置地約 73.82%的

已發行股本產生並確認的一次性議價收購收益 12.13 億港元，而於本期間因收購廣東粤海房地

產 100%的股權的一次性暫定議價收購收益約為 2.97 億港元。此外，期間內投資物業公允值調

整產生的淨收益為 1.58 億港元，較去年同期 4.43 億元減少 2.85 億港元。 

 而截止 2018 年 9 月 30 日止的 9 個月，集團水資源的收入同比增長 3.7%至 50.16 億元，期間集團

對港、深圳及東莞的總供水量同比增長 14.9%至 16.21 億噸，而對港供水的收入同比增長 0.3%至

39.21 元，對深圳及東莞地區的供水收入同比增長 17.7%至 10.95 億元。而東深供水的稅前利潤

同比增長 1.2%至 32.8 億元。集團營運中的水資源的總規劃，包括由附屬公司經營的供水能力合

共為每日 195.4 萬噸，較 2017 年的 153 萬噸增長 27.7%；由附屬公司經營的污水處理能力合共為

每日 46.3 萬噸，較 2017 年的 41.8 萬噸增長 10.8%；由聯營公司經營供水廠的供水能力合共為每

日 184 萬噸，較 2017 年的 92 萬噸增長 100%。 

 物業投資及發展分部，其 2018 年頭三季表現，集團持有的廣東天河城 76.13%，天河城購物中心

1 其收入同比增長 8.9%至 9.08 億元，稅前利潤同比增長 8.7%至 6.21 億元，平均出租率為 99.9%；

粵海天河城大廈的收入同比增長 11.6%至 1.61 億元，稅前利潤同比增長 18.3%至 1.39 億元，平

均出租率為 98.4%。集團持有 76.02%權益的天津天河城購物中心，其收入同比增長近 2 倍至 1.26

億元，稅前利潤為 3169 萬元，平均出租率為 97.9%；位於香港的粵海投資大廈的收入同比減少

0.2%至 4159 萬元，平均出租率為 100%。 

 於 2018 年 9 月 30 日，集團百貨營運九間百貨店的收入同比增長 4.1%至 5.7 億元，稅前利潤同

比增長 2.9%至 2.1 億元，而由集團所經營的九間百貨店的總租同面積同比減少 3.9%至 176,200

平方米。 

 於 2018 年 9 月 30 日集團合共管理 34 間酒店，其中有 5 間為五星級酒店，期間的收入同比增長

7.0%至 5.07 億元，稅前利潤同比增長 10.9%至 1.19 億元。 

 在能源項目方面，於 2018 年 9 月 30 日，中山火力發電的售電量同比增長 17.0%至 21.62 億千瓦

時，收入同比增長 28.9%至 11.99 億元，稅前利潤同比增長 13.7%至 1.48 億元；集團持有 25%的

粵電靖海發電的售電量同比增長 9.4%至 104.75 億千瓦時，收入同比增長 13.3%至 45.19 億元，稅

前利潤同比下跌 35.2%至 1.63 億元。於 2018 年 9 月 30 日，粵電靖海發電擁有四台發電機組，

總裝機容量為 3200 兆瓦。 

 在道路及橋樑方面，興六高速公路收入同比增長 10.8%至 5.63 億元，稅前利潤增同比長 12.5%至

3.48 億元。於 2018 年 9 月 30 日，興六的日均交通流量增加 6.6%至 26,808 架次。 

 

2. 在建中的水資源項目及物業發展。2018 年 9 月 30 日，集團其他水資源項目的供水廠的總設計

供水能力和污水處理廠的總設計污水處理能力分別為每日 600.4 萬噸及每日 102.5 萬噸。而營運

中的供水能力和污水處理能力分別為每日 379.4 萬噸及每日 46.3 萬噸。 

 集團於 2018 年 6 月 30 日，在廣東省陽江市成功投得一個主要從事建設、運營及維護位於廣東

省陽江市的若干污水及雨水排水管網及配套設施的水務項目。該等項目的總投資成本預計為人

民幣 27.89 億元。於 2018 年 9 月 30 日，集團在廣東省梅州市就新建及擴建現有的污水處理廠，

訂立服務特許權協議。 

 另外，集團在廣東省陽江市、陽山縣、仁化縣、吳川市，以及湖北省恩施市，成功投得六個新

的水資源項目及建設相關排水管網及配套設施。新建及擴建項目的總投資成本預計為 40.93 億

元人民幣。而集團在建中的污水處理能力及供水能力分別為每日 25.3 萬噸及每日 22 萬噸。建 

投資要點及利好因素 
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 設完成後，集團的總設計供水能力將會增加至每日 622.4 萬噸，增幅為 21.9%，而總設計的污水處

理能力將會增加至每日 127.8 萬噸，增幅為 24.7%，集團的供水及污水處理能力增加，將會進一擴

大集團在水資源上的收入。 

在物業發展上，2017 年 4 月集團斥資人民幣 36.59 億元收購粵海置地(00124.HK)73.82%股權，集團

已成為粵海置地的大股東。收購完成後，集團將會擴大物業投資業務。粵海置地持有三個物業發

展展項目。  

粤海置地持有位於中國深圳羅湖區布心片區布心項目的 100%權益，是一個以珠寶為主題的多元

商業綜合體。布心項目的土地面積合共約為 66,526 平方米，計入容積比率的總建築面積合共約為

432,051 平方米。另可在地下開發 30,000 平方米的商業用房。布心項目臨近城市高速公路和地鐵

站，鄰近圍嶺公園，週邊 1.5 公里範圍內有多個市政公園，交通便利，景觀資源優越。布心項目

第一期發展的西北部土地的總建築面積約為 166,000 平方米，當中可供出售總建築面積約為

116,000 平方米。根據粤海置地目前的發展計劃，除地下停車位外，在第一期發展的西北部土地興

建的物業於竣工後擬作出售用途。於 2018 年 9 月 30 日，西北部土地物業的興建工作順利進行，

四楝樓宇主體結構已分別建成 25-35 層。布心項目第二期發展的南部土地及北部土地的設計方案

已完成，粤海置地計劃分別興建（其中包括）高度約 180 米和 300 米的寫字樓，以及一個橫跨南

北部土地的購物中心。 

布心項目第一期可售樓面 11.6 萬平方米已封頂並於去年 12 月上旬獲得預售許可證，若以平均預

售價每平方人民幣 6.4 萬元至 10.6 萬元計算，預期可為集圑未來帶來約人民幣 70 至 100 億元的收

入，而第二期工程預計在 2023 年完成。 

另外，粵海置地於 2017 年 4 月底以人民幣 12 億元收購了廣州越秀區的珠光路項目，以及廣州荔

灣區寶華軒項目。位於廣州越秀區珠光路項目總地盤面積約 12,168 平方米，總樓面面積約 119,267

平方米，包括 65,636 平方米住宅及約 22,817 平方米商業用途；另有約 18,464 平方米車位及約

12,350 平方米公共設施，珠光路項目現已大致建設完成，會保留珠光路商業物業及部份停車位作

出租用途。而位於廣州荔灣區的寶華軒項目，總地盤面積約 1,374 平方米，包括 40 個位宅單位及

20 個停車位，總樓面面積約 5,240 平方米。兩項目均已開售，若全數售出，預計珠光路項目將會

取得總銷售收入約人民幣 39 億元，而寶華軒項目將會取得約人民幣 1.73 億元的銷售收入。以集

團持有 73.82%權益計，集團將會取得約人民幣 30 億元收入，當中還未計出租商業物業及部份車

位的收入。 

而由集團間接持有的萬亞擁有一塊位於番禺萬博中央商務區的土地，該商務區預期將打造成廣

州全新商業區。根據集團的發展計劃，該幅土地正發展為一項大型綜合商業項目，總建築面積約

為 385,000 平方米，當中建築面積約 152,000 平方米及約 104,000 平方米的物業將於項目建設竣工

後分別持作出售及出租用途。 

 

投資要點及利好因素 
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股價走勢(圖表三)

資料來源: AAStock 

集團於3月15日的收市價為$15.1，股價按年升23.61%。走勢上，集團股價由去年4月的位置穩步向

上升至今年1月17日52周新高15.84元的水平。隨後升勢受阻於高位位置回落至上周收市15.1元。現

時14天相對強弱指數亦回落至51.44的水平，股價亦已跌至50天移動平均線以下。而MACD線及訊

號線於利淡的區間內，短期相信集團的股價需要整固後才有力再向上。去年集團的股價不斷上升

，導致期收益率下降，以收息為主的投資者會覺得吸引力減弱，但因去年股市受到中美貿易問題

纏繞，令資金泊入公用股避險，帶動集團股價上升。集團仍以發展水資源的業務為主，再以物業

發展為輔，在強勁的現金流支持下擴大公用事業規模，這將會為集團帶動更多更大而又穩定的收

入。建議投資可於14.5元附近的水平增持或吸納，集團未來的業務發展及收入值得憧憬。 

估值預測  

以 3 月 15 日的收市價$15.10 計算，其市盈率及市帳率分別為 21.60 及 2.45 倍的位置，集團的市盈率

及市帳率處於同行及行業中偏高水平。集團的財務十分穩健，2018 年 6 月 30 日，手持現金及銀行

結餘 102.78 億元，而財務借貸為 56.37 億元，處於淨現流的狀態，可為集團未來進行收購拓展具潛

力的業務提供有力的支撐。至去年第三季集團取得 7 個新供水項目，有 9 個供水及污水處理項目在

建中。新項目及在建落成後的項目將會為集團提供新增的收入。集團 2017 年收購了粵海置地

(00124.HK)73.82%的股權，成為粵海置地的大股東，收購完成為集團帶動三個物業項目，預計為集團 

投資要點及利好因素 

 

集團在成為粵海置地的大股東後，其於物業發展上會有更多的項目投入動工及銷售，相信上述多

個項目落地租出及出售後將會為集團帶動大量的現金流，而集團現時有大部的物業項目均位於大

灣區當中，更相信在大股東粵海控股的支持下未來會在區內得到更多物業發展的機會。 
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估值預測  

帶來過百億元人民幣收入。而粵海置地於 2018 年 10 月 23 日發佈正面盈利預告，預期粵海置地截至 

2018 年 9 月 30 日止九個月之未經審核的股東應佔溢利將錄得不少於 1.80 億港元，扭虧為盈。集團

在背靠母企廣東粵海控股集團下，相信未來會有機會將更多母公司所持有的專營城市供水及污水

處理的業務注入，從而擴大集團的規模及收入。另外，中共中央、國務院於 2 月 18 日印發了《粵港

澳大灣區發展規劃綱要》。粵港澳大灣區包括香港特別行政區、澳門特別行政區和廣東省廣州市、

深圳市、珠海市、佛山市、惠州市、東莞市、中山市、江門市、肇慶市（以下稱珠三角九市），總

面積 5.6 萬平方公里，2017 年末總人口約 7000 萬人。而大灣區將會帶動”9+2”區內的人流、物流

及資金流。人口增多，區域將進入更高速的發展，加上母企是由廣東省國資委監控的廣東粵海控股

集團，或會為集團帶來更多發展業務的機會，亦相信隨著區內的發展，對集團旗下的百貨經營、能

源、供水及污水處理的需求亦會增加，而物業價值亦會上升，這亦會帶動集團的收入進一步上升。

所以會將粵海投資的目標價定在$17.04 即相當於 22.13 市盈率的位置，目標價與現價相比預計會有

12.85%的潛在升幅。 

風險因素 

● 宏觀經濟風險：集團作為一個綜合企業，扎根廣東地區，業務涉及水資源、物業投資及發

展、百貨營運、酒店持有、經營及管理以及基建（能源項目和道路及橋樑）。現時內地的經

濟在中美貿易摩擦下有一定的壓力，這會對集團的百貨經營、物業投資、酒店經營及管理業

務的收入影響。 

● 東莞及深圳供水收入低過預期 

● 國家對房地產政策的收緊，或會對集團物業的銷售構成負面影響 
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