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潜在私有化交易 
7 月 7 日，粤丰环保发布公告：瀚蓝环境正考虑私有化粤丰环保。瀚蓝环境，一

家 A 股上市公司（股份代码：600323.SH）正在考虑通过子公司瀚蓝香港进行

潜在资产收购，以现金方式收购粤丰环保股份。如果潜在资产收购完成，粤丰环

保将私有化，私有化价格 4.90 港元/股，私有化后控股股东臻达发展仍持有公司

7.23%的股份。 

报告摘要 

潜在私有化的先决条件尚未达成。瀚蓝环境的潜在私有化粤丰环保安排，将联合

广东恒建控股有限公司及广东南海控股集团有限公司共同完成。因此，潜在私有

化的先决条件之一是广东恒健控股有限公司及广东南海控股集团有限公司向瀚

蓝环境的一家附属公司增资。目前这一先决条件尚未完成。广东恒建是广东省国

资委履行出资人职责的国有独资公司，是广东省级国有资本运营公司，代表广东

省政府持有多家央企股权，拥有全资及控股企业 30 多家，2023 年净利润过百

亿，资金实力雄厚。南海控股是瀚蓝环境的母公司，是佛山市南海区资产规模最

大，资金实力最雄厚的综合性国有投资集团。潜在私有化，须待两位联合投资人

增资完成。 

示意性注销价每股股份 4.90 港元，溢价超过 20%。如果潜在私有化能够进行，

示意性注销价格为每股股份 4.90 港元。可能私有化公告时公司最后收盘价为

4.06 港元。潜在私有化价格溢价超过 20%。粤丰环保已发行股份 24.4 亿股，

100%股权对应整体价格 119.5 亿港元。粤丰环保 2023 年净利润为 10.2 亿港

元。由于粤丰环保项目建设高峰期已过，非现金的项目建设服务利润贡献越来越

少，2024 年公司利润预期主要来源于售电及垃圾处理运营、环境卫生及其他服

务等业务。按彭博一致预期，2024 年粤丰环保净利润为 11.8 亿港元。潜在私有

化价格对应粤丰环保 2024 年预测 PE10 倍。对比港股上市垃圾焚烧发电龙头企

业 2024 年预测 PE5-6 倍。我们认为潜在私有化价格较港股同业有较高溢价。 

粤丰环保尚未收到明确的潜在私有化建议。截止公告日，瀚蓝环境尚未向粤丰环

保提出任何明确的潜在私有化建议。瀚蓝环境也没有就是否进行潜在私有化做

出任何协议或其他承诺，潜在私有化的细节和条款（包括时间表）等尚未最终确

定，并且还不确定潜在私有化将会进行。潜在私有化有很多先决条件和条件可能

需要很长时间才能满足，也可能无法满足。投资人要注意潜在私有化的风险。 

投资建议：公司 2023 年净利润为 10.2 亿港元。按彭博一致预期，2024 年粤丰

环保净利润为 11.8 亿港元。潜在私有化价格对应 2024 年 PE10 倍。潜在私有

化价格较目前股价溢价 12%。 

风险提示：潜在私有化各项先决条件未完全达成；潜在私有化进度慢于预期。 
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总市值(百万港元) 10,685.19 

流通市值(百万港元) 10,685.19 

总股本(百万股) 2,439.54 

流通股本(百万股) 2,439.54 

12个月低/高(港元) 3.4/4.9 

平均成交(百万港元) 9.72 

 

 

股东结构  

李咏怡女士及家族 55% 

上实环境 19.5% 

Olympus 5.7% 

其他股东 19.8% 

  

  

  

股价表现  

 
 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 13.02  4.54  8.08  

绝对收益 8.75  9.02  3.82  
 

 数据来源：Bloomberg、港交所、公司 
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图表1：同业估值比较 - 港股上市固废处理企业
股份名稱 代碼 市值 股價 最近報表   --- 市盈率 (倍) ---  -- 每股盈利增長 (%) -- 股息率 (%) 市淨率 (倍) 淨負債 ROE ROA

百万元 元 年結,Y0 Y0 Y1f Y2f Y3f Y0 Y1f Y2f Y3f 12個月 Y1f Y2f Y0 Y1f Y2f 比率% * % %

垃圾焚烧发电

粤丰环保电力有限公司3989 HK Equity 10,612      4.38 12/2023 10.6 8.9 8.0 7.3 -25.0 19.7 11.6 9.1 1.86 2.31 2.53 1.15 1.03 0.95 129.6 11.1 3.79

中国光大环境（集团）有限公司257 HK Equity 24,449      3.92 12/2023 5.4 5.4 5.2 5.1 -3.8 -0.1 3.9 3.3 5.53 5.69 5.94 0.45 0.44 0.42 159.8 8.5 2.45

绿色动力环保集团股份有限公司1330 HK Equity 7,196        2.79 12/2023 5.8 n/a n/a n/a -15.1 n/a n/a n/a 5.83 n/a n/a 0.46 n/a n/a 139.9 7.7 2.65

首创环境控股有限公司 1381 HK Equity 1,458        0.098 12/2023 4.6 n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 0.20 n/a n/a 152.6 4.4 1.41

北京控股环境集团有限公司154 HK Equity 548           0.365 12/2023 2.9 n/a n/a n/a -37.1 n/a n/a n/a n/a n/a n/a 0.16 n/a n/a 96.9 5.9 1.87

危废及其他固废

中国光大绿色环保有限公司1257 HK Equity 1,405        0.7 12/2023 -ve E n/a 8.2 5.8 n/a n/a n/a 41.2 3.68 3.14 4.57 0.13 n/a n/a 184.8 -2.2 -0.67

中国海螺创业控股有限公司586 HK Equity 14,229      8.06 12/2023 5.5 5.1 4.7 4.3 -79.5 9.0 8.4 7.6 2.52 3.16 3.33 0.29 0.28 0.26 50.5 5.4 3.16

中国海螺环保控股有限公司587 HK Equity 1,571        0.89 12/2023 5.9 5.2 4.2 3.5 -22.2 12.9 25.3 21.2 3.49 n/a n/a 0.51 0.46 0.42 133.2 9.2 2.94

新宇环保集团有限公司 436 HK Equity 200           0.066 12/2023 -ve E n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 2.46 n/a n/a 0.22 n/a n/a -15.6 -3.5 -2.35

注：*净负债比率为负数代表净现金

数据来源：彭博
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