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➢ 光大集团旗下环保平台，全球最大的垃圾发电投资运营商。公司于 1993 年成立，2003 年正式进入环保

领域，经过二十余年的发展，形成了环保能源、环保水务及新能源三大业务板块。在三大业务板块中，环

保能源是公司最主要的营收和利润贡献来源,2022 年实现营收 373.21 亿港元，其中环保能源占比 59%。 

➢ 运营收入占比过半，资本开支下降，公司有望正式进入运营收获期。受 BOT 业务的会计计量规则影响，

在过去垃圾处理规模快速增长时期，公司拥有占比较高的建造收入，进入 2022 年以来，公司资本开支减

少，建造收入下降，存量项目的运营收入成为公司收入的主要来源（2022 年运营收入占比 49%，2023

年上半年运营收入占比 57%），公司有望正式进入运营收获期，从外延式增长转变为内涵式增长。 

➢ 补贴回款助力现金流状况好转，股息率价值凸显。将投资支出还原至投资活动现金流，历史上公司实际经

营活动现金流稳定增长。2022 年公司调整后的经营活动现金流 94 亿元，较 2014 年增长 370%。公司

2020 年的投资支出达到顶峰，意味着公司未来自由现金流有望转正，从高资本支出期转变为成熟运营期。

截至 2023 年 6 月底，公司应收账款及票据 186.5 亿港元，其中预计相当比例为国补欠款，若陆续回收，

公司现金流将进一步好转。近年来分红率维持在 30%左右，公司股息率价值凸显。 

➢ 分版块来看，垃圾发电行业绝对龙头，抢占优势地区优质项目。背靠光大集团浓厚的股东实力，公司过去

二十年垃圾处理规模持续增长，公司生活垃圾处理能力从 2017年的 1427万吨/年增长至 2022年的 4679

万吨/年，成为全球最大的垃圾发电投资运营商。进入十四五后，全行业从高速增长期转为运营期，公司

前期抢占优质地区优势项目，预计能够在垃圾发电行业下半场保障盈利领先。一方面，发达地区的垃圾热

值较高，公司吨垃圾上网电量位于行业前列，提高公司上网电量，摊薄运营成本，另一方面，公司的融资

利率也明显低于其他公司，财务费用水平更低，两者影响下，公司垃圾发电运营的盈利能力较高。 

➢ 水务版块运营稳健，项目质量较好。光大水务是公司下辖主营污水处理的公司，光大环境持股 72.87%。

截止 2023 年底，光大水务拥有市政污水处理产能 577 万吨/日，工业废水处理产能 41.6 万立方米/日，

供水产能 25 万立方米/日。污水处理项目主要位于东部一二线城市，污水处理费较高，保障较高收益。 

➢ 绿色环保发展供热提高盈利，期待国补持续回款。光大绿色环保（1257.HK）是公司旗下负责绿色环保业

务板块的上市平台，公司持有其 69.7%的权益。生物质发电是其主要的收入和利润来源，2017 年以来占

总收入的比例始终在 80%左右。由于原材料成本较高，单纯发电的盈利能力较低，光大绿色环保积极进

行生物质机组一体化发展，拓展供热业务，从 2017 年到 2022 年，公司蒸汽供应量从 17 万吨增长至 242

万吨。光大绿色环保应收账款余额 79 亿港元，若国补加快发放将大幅改善公司现金流水平。 

➢ 盈利预测与评级：我们预计公司 2023-2025 年分别实现营业收入 374.75、360.02、366.50 亿港元，同

比增长率为 1%、-4%、2%，实现归母净利润分别为 40.9、41.15、42.5 亿港元，同比增长率为-11.1%、

0.6%、3.3%。当前股价对应的 PE 分别为 4.5、4.5、4.4 倍。公司估值水平低于可比公司 50%以上，考

虑公司历史分红率，假设 2023-2025 年分红率为 30%，则 2023-2025 年公司股息率分别为 6.6%、6.7%、

6.8%，公司股息率价值凸显，首次覆盖给予“买入”评级。 

➢ 风险提示： 1）项目进展不及预期；2）补贴政策变动；3）行业竞争加剧。 

市场表现： 
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股票数据： 2024 年 3 月 25 日 

收盘价（港元） 3.02 

一年内最高/最低（港元） 2.33/3.32 

总市值（亿港元） 186 

基础数据： 2023 年 6月 30 日 

总股本 (亿股) 61.43 

总资产（亿港元） 1894 

净资产（亿港元） 484 

每股净资产（港元） 7.15 

市净率 PB 0.38 

 

盈利预测与估值 

 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万港元） 49,895 37,321 37,475 36,002 36,650 

同比增长率（%） 16% -25% 0% -4% 2% 

归母净利润（百万港元） 6804 4602 4090 4115 4250 

同比增长率（%） 13.10% -32.40% -11.10% 0.60% 3.30% 

每股收益（港元/股） 1.11 0.75 0.67 0.67 0.69 

毛利率（%） 33% 38% 34% 36% 37% 

ROE（%） 13.1% 9.7% 7.9% 7.4% 7.1% 

市盈率   4.5 4.5 4.4 
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 投资案件 

 投资评级与估值 

 我们预计公司 2023-2025 年分别实现营业收入 374.75、360.02、366.50 亿港元，

同比增长率为 1%、-4%、2%，实现归母净利润分别为 40.9、41.15、42.5 亿港元，

同比增长率为-11.1%、0.6%、3.3%。当前股价对应的 PE 分别为 4.5、4.5、4.4 倍。

公司估值水平低于可比公司 50%以上，考虑公司历史分红率，假设 2023-2025 年分红

率为 30%，则 2023-2025 年公司股息率分别为 6.6%、6.7%、6.8%，公司股息率价值

凸显，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

 关键假设 

 1）假设垃圾焚烧项目未来三年吨上网电量发别为 337、340、340 千瓦时/吨，建

造毛利率分别为 20%、21%、22%，运营毛利率分别为 41%、42%、43%。 

2）假设绿色环保建造毛利约 20%，环境修复毛利约 30%，未来三年毛利率为

25%、25%、26%。 

3）假设光大水务未来三年综合毛利率为 42%、42%、42%。 

 

 投资逻辑要点 

 公司为光大集团旗下环保平台，在三大业务板块中，环保能源是公司最主要的营收

和利润贡献来源。2022 年公司实现营收 373.21 亿港元，其中环保能源、环保水务、

绿色环保分别占比 59%、18%、22%。 

一方面，2022 年公司运营收入占比 49%，2023 年上半年运营收入占比 57%，这

意味着公司有望正式进入运营收获期，从外延式增长转变为内涵式增长。 

另一方面，将投资支出还原至投资活动现金流，公司实际经营活动现金流稳定增长。

公司 2020 年的投资支出达到顶峰，2022 年合约资产的增加所带来的现金流支出首次

低于调整后的经营活动产生的现金流量净额，公司自由现金流有望迎来拐点。 

 

 核心风险提示 

 1）项目进展不及预期；2）补贴政策变动；3）行业竞争加剧 
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1. 中国环保行业领军企业 股息率价值凸显 

1.1 全球最大的垃圾发电运营商 正式进入运营收获期 

光大集团旗下环保平台，全球最大的垃圾发电投资运营商。公司于 1993 年成立，2003

年正式进入环保领域，经过二十余年的发展，形成了环保能源、环保水务及新能源三大业

务板块。2014 年光大水务（U9E.SG 及 1857.HK）承接公司环保水务资产在新加坡证券交

易所和香港联合交易所上市，2017 年光大绿色环保（1257.HK）承接公司新能源业务（新

能源板块后改名为绿色环保板块，主营业务为生物质发电）在香港联合交易所上市。 

截至 2023 年 6 月底，公司成为了全球最大的垃圾发电投资运营商，旗下环保能源及

绿色环保板块合共落实垃圾发电项目 188 个，设计日处理生活垃圾 15.72 万吨。 

 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：公司公告，公司官网，华源证券 

 

公司及下辖的光大绿色环保及光大水务分别覆盖公司传统三大业务板块： 

1） 环保能源：光大环境核心业务板块，业务主要包括垃圾发电，目前是全球最大的垃

圾发电运营商，截至 2023 年 6 月底拥有生活垃圾处理产能 4790.6 万吨/年； 

2） 环保水务：主要由子公司光大水务负责，主营供水和市政污水处理，截至 2023 年

6 月底拥有污水处理产能 22.9 亿立方米、年供水产能 3.1 亿立方米； 

3） 光大绿色环保：主要由子公司光大绿色环保负责，主营生物质发电，截至 2023 年

6 月底拥有年处理生物质原材料产能 814 万吨、处理生活垃圾 421.6 万吨、处置

危固废 246.6 万吨，年上网电量 70 亿千瓦时、年供蒸汽 604.7 吨 。 

表 1：光大环境三大业务板块具体情况和现有产能 

板块 主营业务 经营指标 
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环保能源 

光大环境旗下最具规模、业务占比最高的核心业务板块，业

务涵盖垃圾发电、餐厨及厨余垃圾处理、渗滤液处理、飞灰

处理、沼气发电、污泥处理处置、建筑装潢垃圾处理、环保

产业园开发；城市综合服务、垃圾分类、资源化处置和再生

资源；环保领域技术咨询、工程设计、EPC 等 

截至 2023 年 6 月底，项目设计规模（含委托运营处理

规模）为年处理生活垃圾 5316.2 万吨、年上网电量

178.3 亿千瓦时、年处理餐厨及厨余垃圾 316.9 万吨、

年处理污泥 50.4 万吨，年处理医疗废物 2.03 万吨。 

环保水务 

持有光大水务 72.87%的权益，光大水务主营原水保护、供

水、市政污水处理、工业废水处理、中水回用、流域治理、

污泥处理处置等 

截至 2023 年 6 月底，项目设计规模（含委托运营处理

规模）为年处理污水 22.9 亿立方米、年供水 3.1 亿立

方米、年处置污泥 79.4 万吨。 

绿色环保 
持有光大绿色环保 69.7%的权益，光大绿色环保主营业务包

括生物质综合利用、危固废处置、环境修复、新能源等领域 

截至 2023 年 6 月底，设计规模为年处理生物质原材料

814万吨、处理生活垃圾 421.6万吨、处置危固废 246.6

万吨，年上网电量 70 亿千瓦时、年供蒸汽 604.7 吨 

资料来源：公司官网，华源证券 

 

在三大业务板块中，环保能源是公司最主要的营收和利润贡献来源。2022 年公司实现

营收 373.21 亿港元，其中环保能源、环保水务、绿色环保分别占比 59%、18%、22%，

2022 年公司实现归母净利润 46.02 亿港元，其中环保能源、环保水务、绿色环保分别实现

50.7、7.3、3 亿港元，剩余部分为其他业务及分部间抵消。 

图 2：公司分业务板块收入（单位：亿港元）  图 3：公司分板块归母净利润（单位：亿港元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券  资料来源：公司公告，华源证券 

 

运营收入占比过半，资本开支下降，公司有望正式进入运营收获期。由于 BOT 业务的

会计计量规则使然，在过去垃圾处理规模快速增长的时期，公司拥有占比较高的建造收入1，

进入 2022 年以来，公司资本开支减少，建造收入下降，存量项目的运营收入成为公司收入

 
 
 
 
 
 
1 公司在 BOT/TOT、EPC 项目的建造阶段确认建造收入，建造收入由建造成本+建造毛利构成 
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的主要来源，2022 年公司运营收入占比 49%，2023 年上半年运营收入占比 57%，这意

味着公司有望正式进入运营收获期，从外延式增长转变为内涵式增长。 

 

图 4：运营类收入占比首次超过 50%（收入单位：亿港元） 

 

资料来源：公司公告，华源证券 

 

1.2 补贴回款助力现金流状况好转 股息率价值凸显 

将投资支出还原至投资活动现金流，历史上公司实际经营活动现金流稳定增长。根据

香港财务会计准则规定，采用 BOT 金融资产模型进行会计处理时，与 BOT 项目建设相关

的大部分资本支出被列为经营活动现金流出，而非投资活动现金流出。为了更准确评估公

司的实际经营活动现金流情况，我们将 BOT 项目的资本支出（体现为合约资产增加）调整

至投资活动现金流出中，调整后公司的经营活动现金流净额始终为正值，并持续稳定增长，

2022 年公司调整后的经营活动现金流 94 亿元，较 2014 年增长 370%。但由于疫情影响

及财政压力，公司面临垃圾量萎缩、处理费收缴率降低、危废盈利承压等难题，叠加建造

收入的自然下行，公司 2022 年业绩有所下滑。 

资本支出达到顶峰后减少，公司自由现金流有望迎来拐点。从投资活动产生的现金流

量净额来看，公司 2020 年的投资支出达到顶峰，2021-2022 年投资活动产生的现金流量

净额和合约资产的增加（可以类比为其他公司的购建固定资产、无形资产所支付的现金）

连续下降，2022 年合约资产的增加所带来的现金流支出首次低于调整后的经营活动产生的

现金流量净额，意味着公司的自由现金流转正，公司从高资本支出期转变为成熟运营期。 

图 5：公司调整后的经营活动现金流量净额（单位：亿

港元） 
 
图 6：公司调整后的投资活动现金流量净额和合

约资产的增加 
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源引金融活水 泽润中华大地 

 

 

 

资料来源：ifind，华源证券 

注：调整后的经营活动产生的现金流量净额=经营活动产生的现金流

量净额-合约资产变动-应收客户合约工程款变动 

 
资料来源：ifind，华源证券 

注：2014-2017 年新增合约资产计入应收客户合约工程款 

 

应收账款中预计超过 40%为国补欠款，若陆续回收，公司现金流将进一步好转。除资

本开支减少，自由现金流好转以外，公司在过去经营过程中形成大量的应收账款，截至 2023

年 6 月底，公司应收账款及票据 186.5 亿港元，预计其中相当比例为国补欠款，若陆续回

收，公司的现金流水平将进一步好转。 

当前部分项目已经收到补贴款，剩余国补欠款也有望陆续到账。2024 年 3 月 12 日，

光大绿色环保（光大环境持股 69.7%）公告 2024 年 1 月 1 日至 3 月 8 日下属 16 间农林

生物质发电项目公司收到国补结算通知，结算金额总计约 15.34 亿元人民币，已到账 13.77

亿元（截至 2023 年底光大绿色环保拥有应收账款及票据 79 亿港元）。我们认为，生物质

发电项目经营困难，现金流拖累影响企业生存，国补欠款有望陆续发放，光大环境当前应

收账款占比较高，若补贴发放兑现将显著改善现金流水平。 

分红率维持 30%，现金流充裕为分红奠定基础，公司股息率价值凸显。2014 年以来，

公司年均分红率维持在 30%左右，每股股利持续增长，2022 年公司发放现金股利 0.24 港

元/股，2023 年上半年发布中期股利 0.14 港元/股，若 2023 年公司分红率维持 30%，测

算下来公司股息率将超过 6%。未来随着公司资本开支减少，现金流充裕为现金分红奠定基

础，公司股息率价值凸显。 

 

图 7：公司现金分红总额和分红率   图 8：公司每股股利 
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源引金融活水 泽润中华大地 

 

 

 

资料来源：ifind，华源证券  资料来源：ifind，华源证券 

 

2. 垃圾发电行业绝对龙头 运营收入占比持续提升 

2.1 垃圾发电进入下半场 建造放缓 运营为主  

背靠光大集团浓厚的股东实力，公司过去二十年垃圾处理规模持续增长。2012 年起，

我国垃圾焚烧发电行业进行快速扩张期，这段时间内公司凭借央企和外资的双重身份，以

及较低的融资利率快速扩张，公司生活垃圾处理能力从 2017 年的 1427 万吨/年增长至

2022 年的 4679 万吨/年，年均增长率 26.8%。截至 2023 年 6 月底，公司的生活垃圾处

理能力达到 4791 万吨/年，位居全球首位，成为垃圾焚烧发电行业绝对龙头。 

 

图 9：2017-2022 年公司投运/在建/筹建生活垃圾处

理规模（单位：万吨/年） 
 
图 10：截至 2022 年底主要上市公司垃圾焚烧发电产

能（单位：万吨/日） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券  资料来源：公司公告，华源证券 
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源引金融活水 泽润中华大地 

进入十四五后，行业增速明显放缓，未来行业重心将转向运营。从上图可以看出，公

司过去十几年的发展中，2020 年以前为快速扩张期，进入十四五以来公司生活垃圾处理规

模增速有所放缓，主要我国大中城市垃圾焚烧能力经过“十三五”发展已经接近饱和。 

从各省发改委发布的垃圾焚烧发电中长期规划可以看出，2018~2020 年我国各省规划

垃圾焚烧设施合计 272 座，垃圾焚烧处理能力合计 24.85 万吨/日，而远期 2021~2030

年规划垃圾焚烧设施合计 191 座，垃圾焚烧处理能力合计 15.18 万吨/日，增速明显降低

行业重心将转向运营。 

表 2：主要省份生活垃圾规划数量和规模 

  中期规划 长期规划 

省份 年份 规划数量 规划规模（吨/天） 年份 规划数量 规划规模（吨/天） 

四川 2022-2025 24 20200 2026-2030 16 9800 

海南 2018-2023 9 12500 2024-2030 7 17350 

云南 2019-2020 14 9250 2021-2030 32 15450 

河北 2018-2020 65 59500 2021-2030 20 11700 

河南 2018-2020 53 51000 2021-2030 22 24000 

江苏 2018-2021 32 70000 2022-2030 39 100000 

福建 2018-2020 27 23900 2021-2030 21 22150 

安徽 2019-2020 35 25250 2021-2030 30 18500 

资料来源：各省发改委，华源证券研究 

 

公司作为行业龙头，垃圾焚烧发电的收入结构也从建造为主转为运营为主。2017-2022

年，公司垃圾焚烧发电的运营收入从 15.5 亿港元提高至 89 亿港元，运营服务收入占比从

14%提升至 40.5%，2023 年上半年公司运营服务类收入达到 50%。 

图 11：环保能源收入中运营服务收入占比持续提升 

 

资料来源：公司公告，华源证券 
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源引金融活水 泽润中华大地 

2.2 抢占优势地区优质项目 运营期项目优势逐步显现 

根据垃圾发电项目的收入核算模型2，抢占优势地区的优质项目将主要影响项目盈利两

大指标：上网电价和吨垃圾上网电量。一方面经济发达地区的上网电价较高，能够在减少

补贴占比的同时，提高发电收入，另一方面当地生活垃圾的热值较高，单吨垃圾发电项目

的上网电量越高，能够提高发电收入，摊薄折旧成本，提高项目盈利。 

公司项目布局发达地区，垃圾发电的核心运营指标——吨垃圾上网电量，公司位于行

业前列。根据公司官网介绍，截至 2021 年 6 月底，公司的垃圾焚烧产能主要集中在江苏、

山东和浙江三个省份，合计占公司总产能的 67%。考虑到 2021-2022 年公司的新增项目

有限，预计这三个省份始终为公司项目的主要省份，而这三个省份都具有经济发达、人口

密集的特点，产生的垃圾热值高、产量大，同时公司生产设备效率更高，两者影响下，公

司的吨垃圾上网电量高于其他公司。 

 

图 12：公司吨垃圾上网电量持续增长  图 13：2022 年主要公司吨垃圾上网电量指标对比 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券  资料来源：公司公告，华源证券 

 

除项目更为优质以外，公司的融资利率也明显低于其他公司，财务费用水平更低。公

司背靠光大集团，融资渠道和融资利率明显优于行业内其他公司，2022 年公司平均存量项

目的融资利率为 3.68%，明显低于同行业其他公司。 

 

 
 
 
 
 
 
2垃圾发电项目的收入核算机制：以生活垃圾为原料的垃圾焚烧发电项目，均先按其入厂垃圾处理量折算成上网电量进行结算，每

吨生活垃圾折算上网电量暂定为 280 kW·h，并执行全国统一垃圾发电标杆电价 0.65 元/kW·h（含税，下同）；其余上网电量执

行当地同类燃煤发电机组上网电价（即每吨生活垃圾折算上网电量超出 280 kW·h 部分，执行当地燃煤发电标杆上网电价） 
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源引金融活水 泽润中华大地 

图 14：主要垃圾发电公司融资利率对比 

 

资料来源：公司公告，ifind，华源证券 

注：融资利率=财务费用/（短期借款+长期借款+应付债券+长期应收款）；2023 年融资利率

为 2023 年上半年数据*2 

 

 

3.水务板块稳健向好 生物质发电迎来转机 

3.1 光大水务：运营稳健 项目质量较好  

光大水务是公司下辖主营污水处理的公司，光大环境持股 72.87%。光大水务主营供

水、市政污水处理、工业废水处理等，2017-2022 年公司污水处理产能从 15.5 亿立方米/

年增长至 21.6 亿立方米，年均复合增长率 6.9%，供水产能从 1.35 亿立方米增长至 3.1 亿

立方米/年，年均复合增长率 18.1%。截止 2023 年底，光大水务拥有市政污水处理产能 577

万吨/日，工业废水处理产能 41.6 万立方米/日，供水产能 25 万立方米/日。 

图 15：公司污水处理产能持续增长  图 16：公司供水产能持续增长  

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券  资料来源：公司公告，华源证券 
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源引金融活水 泽润中华大地 

注：2019 年及以前为设计总产能，2020 年以来为投运总产能 注：供水产能为设计总产能 

 

污水处理项目主要位于东部一二线城市，污水处理费较高。从地域分布来看，截至 2022，

公司所持有的市政污水处理业务主要分布在山东、江苏、辽宁等中国东部及东北部地区，

项目在一二线城市的产能占比为 64%。一般而言，东部发达成熟的污水处理费较高，抢占

东部一二线城市的污水处理项目能够保障公司获得更高的收入。 

建造放缓，运营收入占比持续提升，2023 年收入占比超 50%。2021 年以来，公司污

水处理产能规模增速明显放缓，近几年光大水务收入维持在 67 亿港元左右，净利润维持在

11-13 亿港元，运营较为稳健，从盈利结构来看，公司建造收入占比持续下降，运营服务

收入占比持续提升，2022 年水务板块中的运营服务收入占比达到 44%，2023 年上半年达

到 51%，未来随着资本开支放缓，存量项目运营服务收入占比有望进一步提升。  

 

图 17：光大水务 2017-2023年收入和净利润情况  图 18：环保水务板块收入结构（单位：亿港元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券  资料来源：公司公告，华源证券 

 

3.2 绿色环保：发展供热提高盈利 期待国补持续回款 

光大绿色环保（1257.HK）是公司旗下负责绿色环保业务板块的上市平台，主营业务

包括生物质综合利用、危固废处置、环境修复、新能源等领域。截至 2023 年 6 月底，公

司持有光大绿色环保 69.7%的权益。 

生物质装机规模持续增长，2023 年底达 107 万千瓦。截至 2023 年 12 月底，公司共

拥有 55 个生物质综合利用项目，装机容量达 106.9 万千瓦，生物质总设计处理能力达 814

万吨/年，生活垃圾总设计处理能力达约 1.16 万吨/日。除生物质综合利用外，公司还发展

危固废处置、新能源发电等业务，截至 2023 年底，公司拥有 51 个危废及固废处置项目，

总设计处理能力 246.6 万吨/年，拥有新能源装机规模 15 万千瓦。 
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源引金融活水 泽润中华大地 

从盈利的角度来说，生物质发电是公司绿色环保板块主要的收入和利润来源。2017 年

以来生物质综合利用的收入占光大绿色环保的比例始终在 80%左右，在净利润方面，公司

生物质综合利用的净利润维持在 10 亿港元左右。  

 

图 19：光大绿色环保 2017-2023 收入结构变化（单位：

亿港元） 
 
图 20：光大绿色环保 2017-2023 净利润结构变化（单

位：亿港元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，华源证券  资料来源：公司公告，华源证券 

 

大力发展供热业务，公司生物质资产盈利能力较高。过去我国生物质利用以发电利用

为主，但是由于原材料成本较高，单纯发电的盈利能力较低，因此部分生物质发电公司积

极进行供热改造，将生物质发电转变为生物质热电联产，增厚公司盈利。光大绿色环保也

积极进行生物质机组一体化发展，拓展供热业务，从 2017 年到 2022 年，公司蒸汽供应量

从 17 万吨增长至 242 万吨。 

应收账款余额 79 亿港元，若国补加快发放将大幅改善公司现金流水平。截至 2023 年

底，光大绿色环保拥有应收账款及票据余额 79 亿港元，相当于 2023 年收入的 105%，严

重影响公司的现金流水平，2022 年公司调整后经营活动产生的现金流净额（将合约资产调

整至投资性现金流）仅为 10 亿元。 

生物质发电行业原材料成本较高，导致多数生物质发电企业处于亏损状态，根据中国

再生资源回收利用协会农林废弃物分会的数据，最近 10 年，我国从事生物质能开发利用的

企业，尤其生物质能发电或热电联产企业，半数以上微利甚至亏损，而国家补贴的拖欠进

一步恶化生物质发电企业的经营情况。 

期待生物质国补欠款陆续发放，改善生物质企业的现金流状况。2024 年 3 月 12 日，

光大绿色环保公告收到国补结算 15.34 亿元人民币，其中 13.77 亿元已到账，意味着 2024

年首批国补发放已经兑现，未来如果国家欠补进一步回款，公司现金流水平将大幅改善。  
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4.盈利预测及估值 

我们假设垃圾焚烧项目未来三年吨上网电量发别为 337、340、340 千瓦时/吨，建造

毛利率分别为 20%、21%、22%，运营毛利率分别为 41%、42%、43%。假设绿色环保

建造毛利约 20%，环境修复毛利约 30%，未来三年毛利率为 25%、25%、26%。假设光

大水务未来三年综合毛利率为 42%、42%、42%。 

预计公司 2023-2025 年分别实现营业收入 374.75、360.02、366.50 亿港元，同比增

长率为 1%、-4%、2%，实现归母净利润分别为 40.9、41.15、42.5 亿港元，同比增长率

为-11.1%、0.6%、3.3%。当前股价对应的 PE 分别为 4.5、4.5、4.4 倍。 

公司估值水平仅为可比公司 50%，考虑公司历史分红率，假设 2023-2025 年分红率

为 30%，则 2023-2025 年公司股息率分别为 6.6%、6.7%、6.8%，公司股息率价值凸显，

首次覆盖给予“买入”评级。 

 

表 3：可比公司估值（粤丰环保和光大环境单位为港币，其余为人民币） 

公司名称 
市值（亿元） 归母净利润（亿元） PE 

2024/3/25 2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E 

粤丰环保 95 11.52 13.4 15.6 8 7 6 

盈峰环境 157 8.52 10.41 12.75 18 15 12 

三峰环境 130 13.11 14.73 16.55 10 9 8 

平均值         12 10 9 

光大环境 186 40.9 41.15 42.5 4.5 4.5 4.4 

资料来源：ifind，华源证券，可比公司估值来源于 ifind 一致预期。 

 

 

风险提示：1）项目进展不及预期；2）补贴政策变动；3）行业竞争加剧。 

 

表 4：光大环境预测利润表（单位：港币，百万元） 

 2019 2020 2021  2,022  2023E  2024E  2025E  2026E  2027E  

    营业收入  37,558   42,926   49,895   37,321   37,475   36,002   36,650   38,447   40,435  

         营业成本  26,100   28,823   33,432   22,957   24,736   23,074   23,216   24,496   26,039  

    毛利  11,458   14,104   16,463   14,365   12,739   12,928   13,434   13,951   14,396  

        其他经营净收益  766   717   917   1,170   1,000   1,000   1,000   1,000   1,000  

        其他收入及收益,净额  -30   -622   -623   -1,293   -200   -100   -100   -100   -100  

        管理费用  -2,366   -2,753   -3,531   -3,642   -3,642   -3,642   -3,642   -3,642   -3,642  

        营业利润  9,827   11,447   13,227   10,600   9,897   10,186   10,692   11,209   11,654  

        财务费用  -1,831   -2,279   -3,079   -3,488   -3,788   -4,088   -4,388   -4,688   -4,988  
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        应占联营公司损益  19   11   91   37   10   10   10   10   10  

        应占共同控制实体损益  248   208   82   114   150   200   200   200   200  

        除税前溢利  8,264   9,387   10,321   7,263   6,269   6,308   6,514   6,731   6,875  

        所得税  -1,896   -2,160   -2,200   -1,748   -1,442   -1,451   -1,499   -1,549   -1,582  

     净利润(含少数股东权益)  6,368   7,227   8,120   5,515   4,826   4,856   5,015   5,182   5,293  

        净利润(不含少数股东权益)  5,203   6,016   6,804   4,602   4,090   4,115   4,250   4,392   4,486  

        少数股东损益  1,165   1,211   1,316   841   736   741   765   791   808  

资料来源：ifind，华源证券 

 

表 5：光大环境预测资产负债表（单位：港币，百万元） 

 2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

 非流动资产合计   89,142   19,752   51,006  144,612   53,996   60,100   64,779   69,458   74,138  

     固定资产   5,395   7,114   9,931   9,851   9,851   9,851   9,851   9,851   9,851  

     无形资产   18,402   24,927   30,475   30,795   40,019   45,913   50,381   54,850   59,321  

     商誉   1,909   2,017   2,354   1,561   1,561   1,561   1,561   1,561   1,561  

     于联营公司之权益   381   496   607   593   603   613   623   633   643  

     于合营公司之权益   1,164   1,012   811   966   1,116   1,316   1,516   1,716   1,916  

     合约资产-非流动资产   58,900   79,620  101,971   96,984   96,984   96,984   96,984   96,984   96,984  

     融资租赁应收款项   15   16   15   13   13   13   13   13   13  

     其他金融资产-非流动资产   510   717   143   198   198   198   198   198   198  

   其它应收、按金及预付款项   2,301   3,588   4,077   3,106   3,106   3,106   3,106   3,106   3,106  

     递延税项资产-非流动资产   165   247   441   376   376   376   376   376   376  

      投资性房地产      169   169   169   169   169   169  

 流动资产合计   30,210   38,435   49,230   45,986   52,373   58,740   65,265   71,958   78,762  

     存货   824   1,059   1,259   1,014   1,014   1,014   1,014   1,014   1,014  

     合约资产-流动资产   8,804   12,467   11,908   12,446   12,446   12,446   12,446   12,446   12,446  

     应收及其他应收，按金和预

付账款  
 8,278   13,201   20,138   20,476   20,476   20,476   20,476   20,476   20,476  

     可收回税款    1   96   44   44   44   44   44   44  

     应收融资租赁-流动资产   1   0   1   1   1   1   1   1   1  

     已抵押银行存款-流动资产   538   838   554   1,164   1,164   1,164   1,164   1,164   1,164  

     已抵押银行存款及受限制

现金-流动资产  
    222   222   222   222   222   222  

     定期存款   22   8   4   28   28   28   28   28   28  

     货币资金   11,743   10,861   15,047   10,591   16,978   23,345   29,870   36,563   43,367  

 总资产   119,351  158,187  200,236  190,598  206,369  218,840  230,044  241,416   252,900  

 流动负债合计   24,672   28,906   39,769   42,813   42,813   42,813   42,813   42,813   42,813  

     短期借款   10,468   10,499   13,941   20,178   20,178   20,178   20,178   20,178   20,178  

     应付账款,应计负债及其他

应付款  
 14,012   18,194   25,637   22,438   22,438   22,438   22,438   22,438   22,438  

     应交税费   192   213   191   197   197   197   197   197   197  

 非流动负债合计   49,953   73,737   96,125   85,186   96,131  103,745  109,934  116,124   122,315  

     长期借款   42,712   64,480   85,185   74,546   85,491   93,106   99,295  105,484   111,675  
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     其他应付款项   704   918   839   534   534   534   534   534   534  

     递延税项负债   6,538   8,339   10,101   10,106   10,106   10,106   10,106   10,106   10,106  

 总负债   74,625  102,643  135,894  127,999  138,944  146,558  152,747  158,937   165,128  

 股东权益合计(含少数股东权益)   44,727   55,545   64,342   62,599   67,425   72,282   77,296   82,479   87,772  

     股东权益合计(不含少数股

东权益)  
 36,347   45,062   51,778   47,374   51,464   55,580   59,829   64,221   68,707  

        股本   17,330   17,330   17,330    -     -     -     -     -    

        储备   19,017   27,733   34,448        

      永续债      3,455   3,455   3,455   3,455   3,455   3,455  

     少数股东权益   8,380   10,483   12,565   11,769   12,506   13,246   14,012   14,802   15,610  

资料来源：ifind，华源证券 

 

表 6：光大环境预测现金流量表（单位：港币，百万元） 

  2019 2020 2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 

       除税前净利   8,264   9,387   10,321   7,263   6,269   6,308   6,514   6,731   6,875  

   物业,厂房及设备折旧   312   385   507   622   706   706   706   706   706  

   资产使用权的折旧-经营活动   46   60   70   70   -     -     -     -     -    

   无形资产摊销   505   741   1,050   979   1,015   1,015   1,015   1,015   1,015  

      财务费用   1,831   2,279   3,079   3,488   3,788   4,088   4,388   4,688   4,988  

   营运资本变动现金流量  -17,297  -21,688  -15,889  -12,203   -     -     -     -     -    

       其他   -1,148   651   -887   -1,396   -1,602   -1,661   -1,709   -1,759   -1,792  

 经营活动产生的现金流量净额   -7,487   -8,185   -1,749   -1,176   10,175   10,455   10,914   11,381   11,792  

   购买无形资产   -6,016   -5,635   -1,224   -1,621       

   购买物业、厂房及设备及预付

租赁土地款项  
 -630   -1,487   -2,000   -1,500       

       其他   1,126   -1,124   -2,329   -2,088  -10,945   -7,615   -6,189   -6,190   -6,191  

 投资活动产生的现金流量净额   -5,520   -8,246   -5,553   -5,209  -10,945   -7,615   -6,189   -6,190   -6,191  

   发行公司债券所得款   804   2,532   2,000   2,500   -     -     -     -     -    

   银行借贷所得款   22,768   33,276   26,987  -17,394   10,945   7,615   6,189   6,190   6,191  

   偿还银行借贷、公司债、

REITS、应付票据等  
 -8,676  -16,377   -     -     -     -     -     -     -    

       其他   -2,122   -4,465   -4,894   -4,885   -3,788   -4,088   -4,388   -4,688   -4,988  

 筹资活动产生的现金流量净额   12,774   14,966   24,093  -19,779   7,156   3,527   1,800   1,501   1,202  

   现金及现金等价物净增加额   -233   -1,465   16,791  -26,164   6,387   6,367   6,525   6,693   6,804  

   期初现金及现金等价物余额   12,136   11,743   10,862   27,653   10,591   16,978   23,345   29,870   36,563  

   汇率变动对现金的影响   -159   584   -     -     -     -     -     -     -    

 期末现金及现金等价物余额   11,744   10,862   27,653   10,591   16,978   23,345   29,870   36,563   43,367  

资料来源：ifind，华源证券 

 

证券分析师声明  

本报告署名分析师在此声明，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注册为证券分析师，本报告表述的所有观

点均准确反映了本人对标的证券和发行人的个人看法。本人以勤勉的职业态度，专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独
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立、客观的出具此报告，本人所得报酬的任何部分不曾与、不与，也不将会与本报告中的具体投资意见或观点有直接或间接联系。 

一般声明  

本报告是机密文件，仅供华源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的签约客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为本公司客户。本报告是基于已公开信息撰写，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见

及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。客户应对本报告中

的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特殊需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或使用本报告所造成的一切后果，本公司均不承担任何法律责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入

可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，属于非公开资料。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的

版权均属本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式修改、复制或再次分发给任何其他人，或以任

何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

本公司销售人员、交易人员以及其他专业人员可能会依据不同的假设和标准，采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意

见及建议不一致的市场评论或交易观点，本公司没有就此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

 

信息披露声明  

在法律许可的情况下，本公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投资银

行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。本公司将会在知晓范围内依法合规的履行信息披露义务。 

 

销售人员信息  

华东区销售代表 李瑞雪 liruixue@huayuanstock.com 

华北区销售代表 王梓乔 wangziqiao@huayuanstock.com 
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股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下：  
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：相对强于市场表现 20％以上； 

：相对强于市场表现 5％～20％； 
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行业的投资评级：   
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