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IPO 认购指南 兴泸水务（2281.HK） 

谨慎申购 
2017-03-21 星期二  

一、IPO 申购建议： 

公司是四川省内一家综合市政水务服务供货商。根据弗若斯特沙利文报告，2015 年，公司于四川省

分别在自来水销量方面排名第二，市场份额约为 2.8%，而在营运自来水供应及污水处理厂数目方面

则排名第四。于往绩记录期，公司的业务分部包括自来水供应及污水处理。截至 2016 年 10 月 31

日，公司经营六家自来水供应厂，总设计供应能力约为 280,500 吨/日，以及九家污水处理厂，总设

计处理能力约为 261,000 吨/日。 

公司业务于往绩记录期录得稳定增长。公司于 2013 年、2014 年及 2015 年以及截至 2016 年 10 月 31

日止十个月分别录得人民币409.8百万元、人民币629.0百万元、人民币911.9百万元及人民币721.0

百万元的收入，从 2013 年至 2015 年的复合年增长率为 49.2%。公司于 2013 年、2014 年及 2015 年

以及截至 2016 年 10 月 31 日止十个月的除税后利润分别为人民币 88.0 百万元、人民币 115.5 百万

元、人民币 144.4 百万元及人民币 120.2 百万元，从 2013 年至 2015 年的复合年增长率为 28.1%。 

从估值的角度，目前公司估值 20.76 亿港币(按招股价中位数 2.415 港元计算)，公司对应 2016 年净

利润 PE 约为 14.6 倍，考虑到公司目前规模较小且运营项目主要集中于泸州地区，我们认为该估值

偏高，建议谨慎申购。 

 

二、水务行业估值比较 

 
数据来源：彭博，国元证券（香港）  

 

 

 

2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E 2015A 2016E 2017E 2018E

371  HK Equity北控水务集团 5.87 513.03 0.282 0.351 0.432 0.513 19.28 16.70 13.56 11.42 2.93 2.80 2.45 2.14

1363 HK Equity中滔环保 1.88 118.76 0.112 0.124 0.150 0.175 21.26 15.20 12.57 10.72 4.66 3.00 2.49 2.08

855  HK Equity中国水务 5.16 78.23 0.366 0.276 0.518 0.577 10.17 18.62 9.92 8.91 1.23 1.74 1.41 1.30

6136 HK Equity康达环保 2.13 44.04 0.177 0.187 0.246 0.303 10.02 12.11 9.18 7.47 1.02 1.15 1.02 0.89

1129 HK Equity中国水业集团 1.48 23.63 -0.066 N/A N/A N/A 9.39 N/A N/A N/A 1.99 N/A N/A N/A

1065 HK Equity创业环保 4.35 117.86 0.259 0.304 0.326 0.366 21.95 14.49 13.49 12.04 1.64 1.19 1.12 1.04

6839 HK Equity云南水务 4.08 48.68 0.304 0.369 0.463 0.594 15.97 11.01 8.76 6.84 1.27 0.96 0.78 0.64

257  HK Equity中国光大国际 10.80 484.13 0.465 0.583 0.759 0.906 21.42 18.56 14.26 11.94 2.60 2.55 2.45 2.19

行业平均 16.18 15.24 11.68 9.91 2.16 1.92 1.67 1.47

EPS PE PB
代码 公司名称 股价 市值(亿）
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三、兴泸水务（2281.HK）招股详情 

名称及代码 兴泸水务（2281.HK） 

保荐人 交银国际(亚洲)有限公司 

上市日期 2017 年 03 月 31 日(周五) 

招股价格 2.30-2.53 港元 

集资额 4.17 亿港元（以中位数 2.415 港元计算） 

每手股数 1000 

入场费 2,555.49 

招股日期 2017 年 03 月 21 日～03月 24 日中午 12时整 

国元(香港)认购截止日期 2017 年 03 月 23 日 

招股总数 2.15 亿股(可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定) 

国际配售 1.93 亿股(可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定)，约占 90.0% 

公开发售 0.21 亿股(可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定)，约占 10.0% 

数据来源：公司资料，国元证券（香港） 

 

 

四、兴泸水务（2281.HK）简介  

公司于泸州处于主导地位，且公司的所有营运亦位于该地区。公司的前身公司泸州水公司于1958年

成立，于泸州市规划区提供自来水供应服务，而公司则在2002年以企业架构重组方式成立。于2015

年年底前，泸州地区人口达4.29百万人，面积达12,236.2平方公里。它位于长江及沱江的交汇点，

对于中国的自然水生态系统有着独特的地理和战略重要性。根据弗若斯特沙利文报告，截至2015年

12月31日，公司在泸州地区的供应能力方面是最大的自来水供货商，占市场份额约83.0%。截至2016

年10月31日，公司通过专有自来水管道网络，服务泸州地区约222,000位居民终端用户及38,000位非

居民终端用户。公司于2003年成立第一个污水处理厂后在泸州地区从事污水处理业务。根据弗若斯

特沙利文报告，截至2015年12月31日，公司是泸州地区唯一的县市级污水处理服务供货商。 

公司提供综合性市政公共事业水务服务，包括在泸州地区的自来水供应和污水处理。自来水供应分

部产生的收入分别占2013年、2014年及2015年以及截至2016年10月31日止十个月总收入的75.7%、

56.1%、58.2%及61.7%。污水处理分部产生的收入分别占2013年、2014年及2015年以及截至2016年10

月31日止十个月总收入的24.3%、43.9%、41.8%及38.3%。 
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五、募集资金用途  

假设以中间价 2.415 港元计算，估计全球发售所得全部款项净额(经扣除与全球发售有关的包销费及

应付的估计费用，并假设超额配股权未获行使)将约为 4.17 亿港元。公司目前拟将该等款项净额用

作以下用途： 

表 2：资金用途归类 

用    途 资金分配 

1)用于建设新自来水供应及污水处理设施，以增加公司在四川省的市场份额，或用

于建设其他市政水务相关设施，以于新市场扩大业务营运； 
约 30% 

2)用于为收购自来水供应或公司将确认的污水处理设施融资; 约 30% 

3)用于偿还公司部分现有银行借款; 约 30% 

4)用于为公司提供营运资金和作一般企业用途; 约 10% 

数据来源：公司资料，国元证券（香港） 
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免责条款 
此刊物只供阁下参考，在任何地区或任何情况下皆不可作为或被视为证券出售要约或证券、期货及其它投资产品买卖的

邀请。此刊物所提及的证券、期货及其它投资产品可能在某些地区不能买入、出售或交易。此刊物所载的资料由国元证

券(香港)有限公司及/或国元期货(香港)有限公司(下称〝国元(香港)〞)编写，所载资料的来源皆被国元(香港)认为可

靠及准确。此刊物所载的见解、分析、预测、推断和预期都是以这些可靠数据为基础，只是表达观点，国元(香港)或任

何个人对其准确性或完整性不作任何担保。此刊物所载的资料(除另有说明)、意见及推测反映国元(香港)于最初发此刊

物日期当日的判断，可随时更改。国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司对投资者因使用此刊物的材料

而招致直接或间接的损失概不负任何责任。 

负责撰写分析之分析员(一人或多人)就本刊物确认： 

(1) 分析报告内所提出的一切意见准确地反映了分析员本人对报告所涉及的任何证券或发行人的个人意见；及 
(2) 分析员过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在本刊物内发表的具体建议及意见没有直接或间接的关连。 

此刊物内所提及的任何投资皆可能涉及相当大的风险，若干投资可能不易变卖，而且也不适合所有的投资者。此刊物中
所提及的投资的价值或从中获得的收入可能会受汇率及其它因素影响而波动。过去的表现不能代表未来的业绩。此刊物
并没有把任何人的投资目标、财务状况或特殊需求一并考虑。投资者入市买卖前不应单靠此刊物而作出投资决定，投资
者务请运用个人独立思考能力，慎密从事。投资者在进行任何以此刊物的建议为依据的投资行动之前，应先咨询专业意
见。 

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司以及它们的高级职员、董事、员工(包括参与准备或发行此刊物的
人)可能 

(1) 随时与此刊物所提到的任何公司建立或保持顾问、投资银行、或证券服务关系；及 
(2) 已经向此刊物所提到的公司提供了大量的建议或投资服务。 

国元(香港)、其母公司、其附属公司及/或其关连公司的一位或多位董事、高级职员及/或员工可能担任此刊物所提到的

证券发行公司的董事。此刊物对于收件人来说属机密文件。此刊物绝无让居住在法律或政策不允许该报告流通或发行的

地方的人阅读之意图。 

未经国元(香港)事先授权，任何人不得因任何目的复制、发出或发表此刊物。国元(香港)保留一切追究权利。 

规范性披露 

 分析员的过去、现在及将来所收取之报酬之任何部份与其在此报告内发表具体建议及意见没有直接关联。 

 国元证券(香港)有限公司、国元期货(香港)有限公司及其每一间在香港从事投资银行、自营证券交易或代理证券经

纪业务的集团公司，并无对在此刊物所评论的上市公司持有需作出披露的财务权益、跟此刊物内所评论的任何上市

公司在过去12个月内并无就投资银行服务收取任何补偿或委托、并无雇员或其有关联的个人担任此刊物内所评论的

任何上市公司的高级人员及没有为此刊物所评论的任何上市公司的证券进行庄家活动。 

 

 

 

 

国 元 证 券 ( 香 港 ) 有 限 公 司 
公司地址：香港干诺道中 3号中国建设银行大厦 22 楼 

公司电邮：cs@gyzq.com.hk   公司主机：+852-37696888 

公司传真：+852-37696999    服务热线：400-888-1313 

公司网址：http://www.gyzq.com.hk 

 


