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投资要点   

＃summary＃ 
事件：粤丰环保披露 2023 年业绩：全年营收同比-39.6%至 49.8 亿港元， EBITDA

同比-13.9%至 26.6 亿港元，归母净利润同比-24.9%至 10.0 亿港元。单独看 H2，收

入同比-51.6%至 20.0 亿港元，归母净利润同比-30.0%至 3.91 亿港元。每股拟派发

末期股息 3.2 港仙，全年派息比例为 20%。 

点评：集团已进入运营为主阶段，运营收入占比大幅提高至 80%，资本开支大幅

下降，23 年首次达成经营现金流转正，未来负债率有望持续下降。集团报表口径

为港币计价，23 年业绩受人民币贬值约 7%拖累，剔除汇率因素影响，以人民币口

径计，集团全年建造/运营服务收入同比-74.9%/+9.6%至 9.2/35.6 亿元人民币，运营

收入占比大幅提高 32ppt 至 80%；EBITDA 同比下降 7.4%至 23.9 亿元人民币，净

利润同比下降 18.3%。 

⚫ 23 年新投产 2 个项目，集团每日城市生活垃圾处理能力新增 1800 吨至 4.4 万

吨，预计 24 年将维持该水平。 

⚫ 全年垃圾处理量同比+18.7%至 1662 万吨，吨发电量同比基本持平，为 374 度。

以人民币口径计，全年售电及垃圾处理费收入同比+5.8%至 30.8 亿元。 

⚫ 积极拓展环卫业务，全年环境卫生及其他服务收入，以人民币计价同比+62.0%

至 3.1 亿元。集团中标河北省曲阳县 32.56 亿元环卫项目，成功进军安徽省环

卫领域，并首次于香港中标 28 亿港元的废物转运设施项目。 

⚫ 23 年资本开支金额同比大幅减少 24.4 亿港元至 14.6 亿港元。 

⚫ 全年经营现金流净额首次转正，录得 10.8 亿港元净流入。 

⚫ 期末资产负债率下降 0.8ppt 至 64.3%。 

我们的观点：环保主业进入运营转型阶段，资本开支节奏放缓，23 年经营现金流

首次转正，负债率正步入下降通道，经营质量将迎来飞跃，派息率有进一步提高可

能。同时，公司亦持续拓展轻资产为主的“焚烧+”产业布局，加强产业一体化协同

优势，挖掘第二增长点。我们维持“增持”评级，预计公司 24/25/26 年收入分别为

48.67/49.19/51.65 亿港元，同比分别为-2.3%/+1.1%/+5.0%；归母净利润分别为

11.24/12.69/13.97 亿港元，同比增速分别为+12.2%/+12.9%/10.0%。 

⚫ 风险提示：政府支付能力下降风险、新业务发展不及预期。 

主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2023 2024E 2025E 2026E  

营业收入(百万港元) 4,980 4,867 4,919 5,165 

同比增长 -39.6% -2.3% 1.1% 5.0% 

归母净利润(百万港元) 1,001 1,124 1,269 1,397 

同比增长 -24.9% 12.2% 12.9% 10.0% 

毛利率 41.8% 46.2% 47.2% 46.8% 

ROE 10.4% 10.6% 11.0% 11.1% 

每股收益(港元) 0.41 0.46 0.52 0.57 

 来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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附表       

资产负债表  单位:百万港元  利润表  单位:百万港元 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 4,960 4,587 3,944 3,175  营业收入 4,980 4,867 4,919 5,165 

现金及现金等价物 1,898 1,790 1,605 1,287  营业成本 -2,901 -2,619 -2,597 -2,747 

应收账款及应收票据 1,829 1,622 1,230 861  毛利 2,079 2,248 2,322 2,418 

预付款及其他应收款 824 744 659 557  管理费用 -658 -706 -738 -801 

服务特许经营安排之应

收款 
277 298 317 337  其他收入 223 254 260 260 

其他 133 133 133 133  经营溢利 1,645 1,796 1,844 1,878 

非流动资产 22,115 22,029 21,736 21,446  财务费用 -658 -605 -481 -366 

无形资产 15,016 14,567 13,942 13,313  税前利润 1,140 1,345 1,516 1,666 

物业厂房设备 1,575 1,575 1,575 1,575  所得税 -120 -202 -227 -250 

长期按金及预付款项 336 304 269 227  净利润 1,021 1,143 1,289 1,416 

服务特许经营安排之应

收款 
3,138 3,379 3,593 3,820  归母净利润 1,001 1,124 1,269 1,397 

于联营及合营公司投资 1,596 1,749 1,903 2,056       

其他 791 758 724 682       

资产总计 27,075 26,616 25,680 24,621       

流动负债 4,815 4,446 3,931 3,390       

短期借款 2,448 2,203 1,873 1,498      

应付款项 2,306 2,182 1,998 1,831  主要财务比率    

其他 60 60 60 60  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

非流动负债 12,592 11,583 10,190 8,606  成长性     

长期借款 11,497 10,347 8,795 7,036  营业收入增长率 -39.6% -2.3% 1.1% 5.0% 

其他 1,095 1,236 1,395 1,570  毛利增长率 -17.8% 8.1% 3.3% 4.2% 

负债总计 17,406 16,029 14,121 11,996  归母净利润增长率 -24.9% 12.2% 12.9% 10.0% 

归母权益 9,299 10,198 11,150 12,197        

少数股东权益 370 389 409 428  盈利能力     

股东权益合计 9,669 10,587 11,558 12,625  毛利率 41.8% 46.2% 47.2% 46.8% 

负债及权益合计 27,075 26,616 25,680 24,621  净利率 20.5% 23.5% 26.2% 27.4% 

      ROE 10.4% 10.6% 11.0% 11.1% 

            

      偿债能力     

      资产负债率 64.3% 60.2% 55.0% 48.7% 

      流动比率 1.03 1.03 1.00 0.94 

          

    营运能力(次)     

现金流量表 单位：百万港元  资产周转率 0.19 0.18 0.19 0.21 

会计年度 2023E 2024E 2025E 2026E       

除税前利润 1,140 1,345 1,516 1,666        

折旧和摊销 841 848 854 857  每股资料(港元)     

营运资金的变动 -72 195 328 345  每股收益 0.41 0.46 0.52 0.57 

经营活动现金流 1,079 2,271 2,651 2,685  每股净资产 3.81 4.18 4.57 5.00 

投资活动现金流 -137 -137 -137 -137       

融资活动现金流 -510 -2,242 -2,699 -2,867  估值比率(倍)     

现金净变动 432 -108 -185 -318  PE 9.49 8.49 7.52 6.83 

现金的期末余额 1,898 1,790 1,605 1,287  PB 1.03 0.94 0.86 0.78 

来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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控建设发展集团有限公司、陕西金融资产管理股份有限公司、湘潭振湘国有资产经营投资有限公司、曲阜兴达投资发展有限

公司、沂晟国际有限公司、临沂市城市建设投资集团有限公司、长沙蓝月谷智造产业投资有限公司、科学城（广州）投资集

团有限公司、海垦国际资本（香港）有限公司、海南省农垦投资控股集团有限公司、阜宁县城发控股集团有限公司、菏泽财

金投资集团有限公司、鹤山市公营资产经营有限公司、四川纳兴实业集团有限公司、水发集团有限公司、淮北市公用事业资

产运营有限公司、茂名港集团有限公司、江苏荃信生物医药股份有限公司、浙江钱塘江投资开发有限公司、众创（香港）科

技有限公司、海通恒信、HAITONG UT BRILLIANT LIMITED、Vertex Capital Investment Limited、五矿地产有限公司、南平

武夷集团有限公司、南平武夷发展集团有限公司、洛阳国苑投资控股集团有限公司、南昌金开集团有限公司、JinJiang Road 

&Bridge Construction Development Co Ltd、福建省晋江市建设投资控股集团有限公司、江苏海晟控股集团有限公司、RONGHE 

INTERNATIONAL INDUSTRY CO.,LTD.、青岛西海岸新区融合控股集团有限公司、淄博市城市资产运营集团有限公司、威

海城市投资集团有限公司、平度市城市开发集团有限公司、舟山普陀城投开发建设有限公司、海纳城投国际控股有限公司、

上海浦东发展银行股份有限公司香港分行、新希望集团有限公司有投资银行业务关系。 
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