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数据来源：Wind 

 

相关报告 

 
 

海外原材料研究 

韩亦佳 

SFC：BOT963 

SAC：S0190517080003 

hanyij@xyzq.com.cn 
 

 

 01257 
 

 

 .HK 
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＃createTime1＃ 

2022 年 8 月 11 日 
 

 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万港元) 8,447  8,314  8,442  8,646  

同比增长 -14.1% -1.6% 1.5% 2.4% 

归母净利润(百万港元) 1,110  708  855  960  

同比增长 -26.1% -36.3% 20.9% 12.2% 

毛利率 27.8% 23.7% 25.5% 26.7% 

净利率 13.3% 8.6% 10.3% 11.3% 

净资产收益率 7.9% 4.6% 5.4% 5.7% 

每股收益(港元) 0.54  0.34  0.41  0.46  

每股净资产（港元） 0.26  1.41  1.24  1.34  

数据来源：公司公告、兴业证券经济与金融研究院 
 

 

投资要点 

＃summary＃ 事件：公司披露 2022 年上半年业绩：营收同比下降 2.3%至 42.2 亿港元；毛利同

比下降 26.2%至 9.8 亿港元，毛利率为 23.1%；经营利润同比下降 32.1%至 8.3 亿

港元，经营利润率 19.7%；归母净利润同比下降 47.0%至 3.7 亿港元。派发中期股

息每股 3.6 港仙，派息率 20.0%。 

我们点评如下： 

上半年营收同比下降 2.3%至 42.2 亿港元，主要因建造服务收入大幅下降 36.3%至

7.1 亿港元，但运营服务收入同比增长 9.9%至 33.2 亿港元。 

生物质综合利用板块： 

⚫ 运营服务收入同比增长 4.0%至 25.3 亿港元，上网电量同比增 3.4%至 299.2 万

兆瓦时，供汽量同比增 10.7%至 117.2 万吨。 

⚫ 疫情致使物流不畅+原材料收集价格上涨，盈利能力承压，EBITDA 同比下滑

23.6%至 8.7 亿港元，EBITDA 率同比下滑 5.8ppt 至 28.5%，净利润同比下滑

28.5%至 4.3 亿港元。 

⚫ 公司为抵抗上游波动风险，向上游延伸，建立自主收储体系，优化运营成本；

并推进供热市场向高附加值利用转型。 

固危废板块： 

⚫ 处置量同比高增 94.2%，无害化处置量/资源利用量分别为 20.7/1.6 万吨；上

半年疫情影响产废企业开工，产废量不足且物流不畅，填埋和焚烧平均单价

分别下跌约 40%和 10%至 1656 元人民币及 2189 元人民币。 

⚫ EBITDA 率同比下滑 11.4ppt 至 36.7%，净利率同比下降 19.5ppt 至 9.7%。 

⚫ 公司健全了“大市场、大客服”机制，建立区域统筹机制，整合市场资源。 

我们的观点：  

我们预计公司 22/23/24 年归母净利润分别为 7.1/8.6/9.6 亿港元，同比增速分别为-

36.3%/+20.9%/+12.2%。8 月 11 日股价（1.70 港元）对应 2022 年预期 PE 为 5.0x，

关注其轻资产转型和现金流持续改善，我们预计年内自由现金流转正，首次覆盖，

给予审慎增持评级。 

风险提示：转型业务发展不及预期、原材料价格上升、疫情反复 
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报告正文 

 

公司披露 2022 年上半年业绩：营收同比下降 2.3%至 42.2 亿港元；毛利同比下降

26.2%至 9.8 亿港元，毛利率为 23.1%；经营利润同比下降 32.1%至 8.3 亿港元，

经营利润率 19.7%；归母净利润同比下降 47.0%至 3.7 亿港元。派发中期股息每股

3.6 港仙，派息率 20.0%。 

 

我们点评如下： 

上半年营收同比下降 2.3%至 42.2 亿港元，主要因建造服务收入大幅下降 36.3%至

7.1 亿港元，但运营服务收入同比增长 9.9%至 33.2 亿港元。 

 

生物质综合利用板块： 

⚫ 运营服务收入同比增长 4.0%至 25.3 亿港元，上网电量同比增 3.4%至 299.2

万兆瓦时，供汽量同比增 10.7%至 117.2 万吨。 

 

⚫ 疫情致使物流不畅+原材料收集价格上涨，盈利能力承压，EBITDA 同比下滑

23.6%至 8.7 亿港元，EBITDA 率同比下滑 5.8ppt 至 28.5%，净利润同比下滑

28.5%至 4.3 亿港元。 

 

⚫ 公司为抵抗上游波动风险，向上游延伸，建立自主收储体系，优化运营成本；

并推进供热市场向高附加值利用转型。 

 

固危废板块： 

⚫ 处置量同比高增 94.2%，无害化处置量/资源利用量分别为 20.7/1.6 万吨；上

半年疫情影响产废企业开工，产废量不足且物流不畅，填埋和焚烧平均单价

分别下跌约 40%和 10%至 1656 元人民币及 2189 元人民币。 

 

⚫ EBITDA 率同比下滑 11.4ppt 至 36.7%，净利率同比下降 19.5ppt 至 9.7%。 

 

⚫ 公司健全了“大市场、大客服”机制，建立区域统筹机制，整合市场资源。 

 

 

我们的观点：  

我们预计公司 22/23/24 年归母净利润分别为 7.1/8.6/9.6 亿港元，同比增速分别为-

36.3%/+20.9%/+12.2%。8 月 11 日股价（1.70 港元）对应 2022 年预期 PE 为 5.0x，

关注其轻资产转型和现金流持续改善，我们预计年内自由现金流转正，首次覆盖，

给予审慎增持评级。 

 

风险提示：转型业务发展不及预期、原材料价格上升、疫情反复 
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资产负债表  单位:百万港元  利润表  单位:百万港元 

会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 11,901  12,149  12,572  12,274   营业收入 8,447 8,314 8,442 8,646 

存货 328  284  282  284   营业成本 -6,101 -6,344 -6,292 -6,340 

应收账款 6,311  5,939  6,030  6,176   毛利 2,346 1,970 2,149 2,307 

应收客户合约工程款 2,611  2,611  2,611  2,611   其他收益 314 291 295 303 

现金及现金等价物 2,484  3,148  3,482  3,035   其他亏损 1 -28 0 0 

其他 168  168  168  168   行政费用 -629 -624 -642 -657 

非流动资产 28,638  29,859  31,033  32,137   经营溢利 2,032 1,609 1,803 1,952 

固定资产 5,367  6,118  6,832  7,510   财务费用 -742 -756 -788 -805 

使用权资产 700  700  700  700   其他 58 46 70 70 

无形资产 14,365  14,790  15,180  15,535   税前利润 1,349 899 1,085 1,217 

其他应收款项 781  781  781  781   所得税 -229 -180 -217 -243 

应收客户合约工程款 6,900  6,900  6,900  6,900   净利润 1,120 719 868 973 

联营企业权益 254  324  394  464   少数股东损益 10 6 7 8 

其他 270  246  245  245   永续中期票据持有人 0 5 5 5 

资产总计 40,540  42,008  43,605  44,410   归属股东净利润 1,110 708 855 960 

流动负债 8,655  8,744  8,710  8,741   EPS(元) 0.54 0.34 0.41 0.46 

短期借款 4,493  4,493  4,493  4,493       

应付账款 4,115  4,204  4,170  4,201   主要财务比率     

其他 46  47  47  47   会计年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

非流动负债 17,739  17,739  18,682  18,682   成长性         

长期借款 16,058  16,058  17,000  17,000   营业收入增长率 -14.1% -1.6% 1.5% 2.4% 

递延税项负债 1,445  1,445  1,445  1,445   毛利增长率 -18.4% -20.8% 12.0% 8.3% 

其他 237  237  237  237   归母净利润增长率 -26.1% -36.3% 20.9% 12.2% 

负债合计 26,394  26,483  27,391  27,423         

股本 1,608  1,608  1,608  1,608   盈利能力     

归母权益 12,153  13,527  14,208  14,973   毛利率 27.8% 23.7% 25.5% 26.7% 

少数股东权益 384  390  398  406   经营利润率 24.1% 19.4% 21.4% 22.6% 

永续中期票据 0  810  810  810   净利率 13.3% 8.6% 10.3% 11.3% 

股东权益合计 14,145  15,525  16,214  16,988   ROE 8.4% 5.0% 5.8% 6.2% 

            

      偿债能力     

      资产负债率 65.1% 63.0% 62.8% 61.7% 

      流动比率 1.38  1.39  1.44  1.40  

      速动比率 1.34  1.36  1.41  1.37  

          

    营运能力(次)     

现金流量表 单位：百万港元  资产周转率 0.22  0.20  0.20  0.20  

会计年度 2021E 2022E 2023E 2024E  应收账款周转率 1.81  1.36  1.41  1.42  

除税前利润 1,349  899  1,085  1,217         

折旧和摊销 729  825  896  966   每股资料(元)     

营运资金的变动 -2,159  505  -123  -117   每股收益 0.54  0.34  0.41  0.46  

经营活动现金流 427  2,760  2,359  2,558   每股经营现金 0.26  1.41  1.24  1.34  

投资活动现金流 -2,801  -2,000  -2,000  -2,000   每股净资产 6.85  7.51  7.85  8.22  

融资活动现金流 2,274  -96  -25  -1,005         

现金净变动 -101  664  334  -447   估值比率(倍)     

现金的期初余额 2,506  2,484  3,148  3,482   PE 3.2 5.0 4.1 3.7 

现金的期末余额 2,484  3,148  3,482  3,035   PB 0.25 0.23 0.22 0.21 
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具

本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直

接或间接收到任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票

评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内公

司股价（或行业指数）相对同期相关证

券市场代表性指数的涨跌幅。其中：A

股市场以上证综指或深圳成指为基准，

香港市场以恒生指数为基准；美国市场

以标普500或纳斯达克综合指数为基

准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

信息披露 

本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公

司持股情况。 

 

有关财务权益及商务关系的披露 

 兴证国际证券有限公司及/或其有关联公司在过去十二个月内与China Great Wall International Holdings VI Limited.、

Coastal Emerald Limited、山东仙境控股有限公司、上海中南金石企业管理有限公司、山东高速集团有限公司、山东黄金集

团有限公司、广发控股（香港）有限公司、中国长城资产（国际）控股有限公司、中国光大银行股份有限公司香港分行、

中国景大教育集团控股有限公司、中原证券股份有限公司、丹阳投资集团有限公司、云南省交通投资建设集团有限公司、

太原国有投资集团有限公司、无锡市广益建设发展集团有限公司、无锡恒廷实业有限公司、无锡惠山高科有限公司、东台

市交通投资建设集团有限公司、兰溪市交通建设投资集团有限公司、四海国际投资有限公司、宁波市海曙开发建设投资集

团有限公司、宁波旷世智源工艺设计股份有限公司、平湖市国有资产控股集团有限公司、归创通桥医疗科技股份有限公

司、甘肃省公路航空旅游投资集团有限公司、长沙金霞新城城市发展有限公司、交运燃气有限公司、兴业银行股份有限公

司、兴业银行股份有限公司香港分行、农银国际控股有限公司、华立大学集团有限公司、华鲁控股集团有限公司、如东县

金鑫交通工程建设投资有限公司、成都市羊安新城开发建设有限公司、成都经开产业投资集团有限公司、成都高新投资集

团有限公司、扬州经济技术开发区开发(集团)有限公司、江苏句容投资集团有限公司、江苏皋开投资发展集团有限公司、

江苏瑞科生物技术股份有限公司、江苏腾海投资控股集团有限公司、西安市灞桥投资控股集团有限公司、西安航天城市发

展控股集团有限公司、许昌市投资总公司、怀远县新型城镇化建设有限公司、抚州市数字经济投资集团有限公司、旷世控

股有限公司、周口市城建投资发展有限公司、和誉开曼有限责任公司、宜昌高新投资开发有限公司、尚晋（国际）控股有

限公司、岳阳市城市建设投资集团有限公司、武汉金融控股（集团）有限公司、河南投资集团有限公司、河南铁路投资有

限责任公司、环龙控股有限公司、环球新材国际控股有限公司、绍兴市城市建设投资集团有限公司、绍兴市柯桥区国有资

产投资经营集团有限公司、绍兴市柯桥区建设集团有限公司、远东宏信有限公司、邳州市交通控股集团有限公司、青岛开

发区投资建设集团有限公司、青岛市即墨区城市开发投资有限公司、青岛市即墨区城市旅游开发投资有限公司、青岛城市

建设投资(集团)有限责任公司、青岛胶州城市发展投资有限公司、青岛胶州湾发展集团有限公司、临沂投资发展集团有限

公司、临沂城市发展国际有限公司、Linyi City Development International Co., Limited、临沂城市发展集团有限公司、Linyi 

City Development Group Co., Ltd、信银（香港）投资有限公司、南京牛首山文化旅游集团有限公司、南京未来科技城经济

发展有限公司、南京溧水经济技术开发集团有限公司、南京溧水城市建设集团有限公司、南洋商业银行有限公司、建发物

业发展集团有限公司、恒源国际发展有限公司、Heng Yuan International Company Ltd、济南高新控股集团有限公司、郑州

航空港兴港投资集团有限公司、重庆市合川城市建设投资(集团)有限公司、重庆市南岸区城市建设发展（集团）有限公

司、香港國際（青島）有限公司、晋江市路桥建设开发有限公司、Jinjiang Road & Bridge Construction Development Co 

Ltd、朗诗绿色生活服务有限公司、株洲市城市建设发展集团有限公司、泰兴市智光环保科技有限公司、泰兴市襟江投资有

限公司、泰安市城市发展投资有限公司、泰安市泰山财金投资集团有限公司、浙江长兴金融控股集团有限公司、浙江省新

昌县投资发展集团有限公司、浙江钱塘江投资开发有限公司、浙江湖州南浔经济建设开发有限公司、珠海华发实业股份有

限公司、珠海华发集团有限公司、商丘市发展投资集团有限公司、堃博医疗控股有限公司、常德市经济建设投资集团有限

公司、曹妃甸国控投资集团有限公司、淮安市交通控股集团有限公司、淮安市投资控股集团有限公司、淮南建设发展控股

（集团）有限公司、湖州吴兴经开建设投资发展集团有限公司、湖州吴兴城市投资发展集团有限公司、湖州南浔旅游投资

发展集团有限公司、湖州新型城市投资发展集团有限公司、湖州燃气股份有限公司、湖南湘江新区发展集团有限公司、集

友银行有限公司、嵊州市城市建设投资发展集团有限公司、新奥天然气股份有限公司、新奧能源控股有限公司、溧源国际

有限公司、漳州市交通发展集团有限公司、福建省晋江城市建设投资开发集团有限责任公司、福建省蓝深环保技术股份有

限公司、德信服务集团有限公司、蓬莱阁（烟台市蓬莱区）旅游有限责任公司、镇江国有投资控股集团有限公司有投资银
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行业务关系。 
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