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IPO 认购指南 滇池水务（3768.HK） 

申购 
2017-03-24 星期五  

一、IPO申购建议： 

公司是中国云南省污水处理及再生水服务行业的领导者，是水务行业（包括自来水供应服务）的综

合运营商之一及国家滇池污染治理战略目标的主要企业之一。根据弗若斯特沙利文的数据，公司的

市政污水处理能力在中国云南省排名第一，占云南省设计污水处理能力的 34.0%，污水实际处理量

的 45.1%。截至最后可行日期止，公司共有 34间特许经营水厂，其中 29间水厂已投入运营，2间在

建及 3 间（其中 2 间位于老挝）处于发展状态。公司位于老挝的项目标志着其迈出了向东南亚市场

扩张的第一步。 

公司主要采用 TOO、TOT 及 BOT 等项目模式，TOO 模式为核心。截至 2014 年、2015 年及 2016 年 12

月 31 日止年度，公司的 TOO项目分别为公司的总收入贡献 91.1%、79.7%及 77.0%，公司的 TOT项目

分别为公司的总收入贡献 0.9%、2.2%及 5.5%，而公司的 BOT 项目分别为公司的总收入贡献 1.6%、

6.7%及 6.4%。公司亦针对部分项目采用 BOO及 BT项目模式。 

于截至 2014年、2015年及 2016 年 12月 31日止年度，公司的收入分别为人民币 735.2百万元、人

民币 825.1 百万元及人民币 914.9 百万元。同期，公司的毛利分别为人民币 365.4 百万元、人民币

378.1 百万元及人民币 425.5百万元。于 2014至 2016年间，公司的收入及毛利分别以 11.6%及 7.9%

的复合年均增长率增长。 

从估值的角度，招股价 3.91-4.70 港元对应公司 2016 年市盈率约为 13.0-15.6 倍，对应 2016 年市

净率约为 1.05-1.19 倍，估值合理。公司的市政污水处理能力在中国云南省排名第一，现已将业务

拓展至贵州省、安徽省、浙江省以及江苏省及老挝等新的地区，同时在巴基斯坦市场正进行研究和

规划，我们看好公司未来成长能力，建议申购。 

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 505.16 0.282 0.351 0.433 0.513 19.28 16.52 13.39 11.31 2.93 2.78 2.43 2.12

1363 HK Equity中滔环保 118.12 0.113 0.124 0.150 0.176 21.26 15.17 12.54 10.69 4.66 3.00 2.48 2.08

855  HK Equity中国水务 76.74 0.366 0.276 0.518 0.577 10.17 18.26 9.73 8.73 1.23 1.71 1.38 1.27

6136 HK Equity康达环保 44.87 0.177 0.191 0.248 0.316 10.02 11.18 8.59 6.75 1.02 1.08 0.95 0.82

1129 HK Equity中国水业集团 23.95 -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 116.57 0.259 0.305 0.327 0.367 21.95 14.26 13.28 11.85 1.64 1.18 1.10 1.03

6839 HK Equity云南水务 48.33 0.305 0.370 0.465 0.596 15.97 10.98 8.74 6.82 1.27 0.96 0.78 0.64

257  HK Equity中国光大国际 479.65 0.465 0.583 0.759 0.906 21.42 18.28 14.04 11.77 2.60 2.52 2.41 2.16

行业平均 16.18 14.95 11.48 9.70 2.16 1.89 1.65 1.44

市值(亿）
EPS PE PB

代码 公司名称
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三、滇池水务（3768.HK）招股详情 

名称及代码 滇池水务（3768.HK） 

保荐人 摩根士丹利亚洲有限公司 

上市日期 2017年 04月 06日(周四) 

招股价格 3.91-4.70港元 

集资额 12.19亿港元（以中位数 4.31港元计算） 

每手股数 1000 

入场费 4,747.36 

招股日期 2017年 03月 24日～03月 29日中午 12时整 

国元(香港)认购截止日期 2017年 03月 28日 

招股总数 3.39亿股(可予调整及视乎超额配售权的行使情况而定) 

国际配售 3.05亿股(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 0.34亿股(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、滇池水务（3768.HK）简介  

公司是中国云南省市政污水处理及再生水供应服务行业的领导者，是中国水务行业（包括自来水供

水服务）的综合运营商之一，享有向昆明市及中国其他若干地区提供污水处理服务的独家权利。根

据弗若斯特沙利文的数据，按处理能力计，公司是中国云南省最大的市政污水处理企业，是国内技

术先进的污水处理企业，提供市政污水处理、再生水供应、自来水供应等水务综合性服务。公司是

在国家和当地政府的支持下，贯彻落实国家滇池污染治理战略目标的主要企业之一。滇池是中国西

南地区最大的湖泊，也是中国政府确认为污染治理重点区域的中国三大湖泊之一。 

污水处理业务方面，根据弗若斯特沙利文的资料，截至2015年12月31日止，公司的市政污水处理能

力在中国云南省排名第一，占中国云南省设计污水处理能力的34.0%，污水实际处理量的45.1%。截

至最后可行日期止，公司总共有26间污水处理厂(其中昆明13间，中国其他地区13间）已投入运营，

日总污水处理能力达1.6百万立方米。公司在中国云南省有一间污水处理厂在建，在老挝有一间污水

处理厂处于发展状态。此外，公司管理服务设施的设计日总污水处理能力为0.5百万立方米。凭借技

术先进的设施、独立研发的专利及良好的管理能力，公司能够维持较低的成本，提供高质量的污水

处理服务。截至2016年12月31日，公司设计污水处理能力的93.7%达到国家一级A类排放标准。 

再生水业务方面，截至最后可行日期止，公司有6间污水处理厂生产再生水，日总设计产能达44,000

立方米。公司的再生水客户包括昆明市的工商业机构、企事业单位。于2014年至2016年，公司再生

水供应业务的产量复合年增长率达6.6%。公司预计，随着再生水业务的进一步扩大，这一增长势头

亦将继续。 
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自来水业务方面，公司已将业务链拓展至自来水供应。截至最后可行日期止，公司在中国云南省有3

间自来水厂已投入营运，在中国云南省有一间自来水厂在建及一间自来水厂处于发展状态及在老挝

有一间自来水厂处于发展状态。 

 

五、募集资金用途  

假设以中间价 4.31 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 12.19 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BOT/BOO污水处理及自来水供应项目的投资； 约 35% 

2)用于未来收购TOT/TOO污水处理及自来水供应项目，扩大公司的营运规模; 约 35% 

3)用于偿还一部分现有银行借款; 约 20% 

4)用于补充营运资金及作一般公司用途; 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 

 


