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运营收入占比提升，应收账款加速回流

——光大环境（00257）点评报告（港股美股）

最近一年走势

相对恒生指数表现 2024/08/29

表现 1M 3M 12M

光大环境 -1.1% -0.6% 31.7%

恒生指数 3.2% -3.7% -3.8%

市场数据 2024/08/29

当前价格（港元） 3.53

52周价格区间（港元） 2.33-4.08

总市值（百万港元） 21,684.70

流通市值（百万港元） 21,684.70

总股本（万股） 614,297.53

流通股本（万股） 614,297.53

日均成交额（百万港元） 41.19

近一月换手（%） 5.31

相关报告

《光大环境（00257）深度报告：现金流拐点已至，

分红率持续高位（增持）*环境治理*王宁，张婉姝》

——2024-08-14

事件:

2024年 8月 26日，光大环境发布 2024年中期业绩：2024年上半年，

公司实现营业收入 156.12亿港元，同比下降 4%；实现归母净利润 24.54
亿港元，同比下降 12%；董事会宣布派发截至 2024年 6月 30日止六个

月之中期股息每股 14港仙，较去年同期持平；派息率为 35%，同比提升

4pct。

投资要点:

 运营收入占比提升，收入结构优化。2024年上半年，公司运营服务

收益、建造服务收益和财务收入分别为 94.6亿港元、35.8亿港元和

25.7亿港元，占总营收比例分别为 61%、23%和 16%，建造收入占

比较 2023 年同期下降 2%，运营服务收益占比上升 2%，运营服务

收益占比进一步提升，公司逐步迈入运营阶段。

 核心业务指标稳中有升。2024 年上半年，公司生活垃圾处理量达

2800万吨，同比增加 9%；农林废弃物处理量约 390万吨，同比增

长 4%；发电量约 136亿千瓦时，同比增长 5%，供热供汽量同比增

长逾 60%；污水及垃圾发电项目渗滤液处理量约 8.4 亿立方米，与

去年同期基本持平；环保装备外销合同额较 2023年上半年增加 9%。

 积极拓展市场，稳居行业龙头。2024年上半年，公司共落实新投资

项目 8个，投资总额约 16.11亿元，涉及污水处理、生物质综合利

用、零碳园区建设、储能等领域；新增合同金额约 3.92亿元，新增

业务涵盖环境修复、技术咨询、工程咨询、设备供货、电池回收与

再利用等类别。截至 2024年 6月 30日，公司投资落实的环保项目

共 600个，总投资约 1,622.72亿元，其中垃圾发电项目 191个（含

委托运营项目），设计日处理生活垃圾 15.89万吨。

 投运项目占比高，新增项目较少。1）环保能源：截至 2024.6.30，
该板块共投资落实 281个项目，总投资额约 983.24亿元，另承接 2
个委托运营项目、2个 EPCO项目；项目设计规模合计处理生活垃

圾约 5378万吨/年，其中，已投运项目规模约 5037 万吨/年，在建

项目规模约 208.05万吨/年。2024H1，环保能源新增开工项目 5个，

设计生活垃圾处理规模 1000吨/日，餐厨垃圾处理规模 375吨/日；

建成投运项目 11个，设计处理生活垃圾 3700吨/日，处理餐厨垃圾
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425吨/日。2）光大水务：截至 2024.6.30，该板块共投资落实 169
个项目，总投资额约 321.51亿元，另承接 7个委托运营项目，3个

EPCO 项目；项目设计规模为年处理污水 23.73亿立方米，年供中

水 1.15亿立方米，年供水 3.1亿立方米，年处置污泥 79.39万吨等。

其中，已投运项目设计处理规模 22.29 亿立方米/年，在建项目设计

处理规模 3.87亿立方米/年。2024H1，光大水务新增项目 3个，总

投资约 13.71亿元，新承接各类轻资产业务合同合计约 3025万元，

新增污水处理能力 20万立方米/日。3）绿色环保：截至 2024.6.30，
该板块共投资落实 145个项目，总投资额约 311.76亿元，项目设计

规模为年处理生物质原材料 820.98 万吨，年处理生活垃圾 421.58
万吨，年处置危固废 246.64万吨，光伏发电、风电及储能项目装机

容量达 276.05MW。2024H1，绿色环保板块新增开工 4个项目，涉

及光伏发电装机容量 60.19MW、储能项目装机容量 2.2MW 与 2项

环境修复工程；另有 4个项目建成投运，设计规模为年处理生物质

原材料 14.6万吨，光伏发电装机容量 9.59MW，3项环境修复工程

完成并交付。

 毛利率有所下降，应收账款回款加速。2024年上半年，公司毛利率

为 38.73%，同比下降 5.41pct。公司旗下绿色环保板块 3月结算国

补欠款 15.34 亿元，为近几年收回最大一笔国补欠款；环保能源、

环保水务应收账款回收额同比提升约 11%、21%。

 盈利预测和投资评级 我们认为，公司现金流改善明显，国补回款超

预期，且分红率高，投资性价比高；预计公司 2024-2026 年营业收

入分别为 318.68/319.65/306.16 亿港元，归母净利润分别为

42.02/43.72/43.85 亿港元，对应 PE 分别为 5.16/4.96/4.95 倍，维

持“增持”评级。

 风险提示 运营收入提升进度不及预期；毛利率下滑风险；应收账款

回收进度不及预期；分红率下滑风险；建造收入下滑幅度超过预期

风险。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E

主营收入（百万港元） 32090 31868 31965 30616

增长率(%) -14 -1 0 -4

归母净利润（百万港元） 4429 4202 4372 4385

增长率(%) -4 -5 4 0

摊薄每股收益（港元） 0.72 0.68 0.71 0.71

ROE(%) 9 8 8 8

P/E 3.52 5.16 4.96 4.95

P/B 0.32 0.43 0.40 0.38

P/S 0.48 0.68 0.68 0.71

EV/EBITDA 8.01 10.06 9.88 9.74

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：光大环境盈利预测表（股价单位：港元）

证券代码： 00257 股价： 3.53 投资评级： 增持 日期： 2024/08/29

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 9% 8% 8% 8% EPS 0.72 0.68 0.71 0.71

毛利率 43% 40% 41% 43% BVPS 7.84 8.28 8.74 9.19

期间费率 10% 9% 9% 9% 估值

销售净利率 14% 13% 14% 14% P/E 3.52 5.16 4.96 4.95

成长能力 P/B 0.32 0.43 0.40 0.38

收入增长率 -14% -1% 0% -4% P/S 0.48 0.68 0.68 0.71

利润增长率 -4% -5% 4% 0%

营运能力 利润表（百万港元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.17 0.17 0.17 0.16 营业收入 32090 31868 31965 30616

应收账款周转率 1.82 1.56 1.43 1.24 营业成本 18279 18986 18798 17600

存货周转率 19.15 21.84 22.74 22.46 营业税金及附加

偿债能力 销售费用 0 0 0 0

资产负债率 65% 64% 63% 61% 管理费用 3149 2836 2845 2725

流动比 1.14 1.14 1.12 1.12 财务费用 3408 2764 2739 2722

速动比 0.80 0.80 0.79 0.81 其他费用/（-收入） 594 558 559 536

营业利润 10473 9411 9690 9688

资产负债表（百万港元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支

现金及现金等价物 8433 7896 6673 8049 利润总额 7124 6648 6949 6973

应收款项 19980 20802 23974 25514 所得税费用 1827 1622 1721 1728

存货净额 895 844 809 758 净利润 5297 5026 5229 5245

其他流动资产 17845 18269 18433 18072 少数股东损益 868 824 857 859

流动资产合计 47153 47811 49889 52392 归属于母公司净利润 4429 4202 4372 4385

固定资产 8773 10951 12763 13950

在建工程 现金流量表（百万港元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 32620 31968 31329 30702 经营活动现金流 2495 4656 4900 7168

长期股权投资 1654 1714 1754 1781 净利润 4429 4202 4372 4385

资产总计 189183 190707 193997 197088 少数股东权益 868 824 857 859

短期借款 23118 27241 31322 35227 折旧摊销 2176 1474 1627 1740

应付款项 12262 9229 7571 6356 公允价值变动 5163 2889 2859 2815

预收帐款 营运资金变动 -10141 -4734 -4814 -2631

其他流动负债 5805 5316 5505 5262 投资活动现金流 -3839 -1925 -2797 -2274

流动负债合计 41185 41787 44398 46845 资本支出 -3760 -3000 -2800 -2300

长期借款及应付债券 71506 68506 65506 62506 长期投资 -20 -42 4 19

其他长期负债 10969 11365 11365 11365 其他 -59 1117 -1 8

长期负债合计 82475 79871 76871 73871 筹资活动现金流 -549 -3268 -3327 -3518

负债合计 123660 121658 121270 120716 债务融资 3765 1123 1081 905

股本 17330 17330 17330 17330 权益融资 0 0 0 0

股东权益 65523 69049 72728 76372 其它 -4315 -4391 -4408 -4423

负债和股东权益总计 189183 190707 193997 197088 现金净增加额 -2158 -538 -1223 1376

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【环保&专精特新小组介绍】

王宁，环保&专精特新团队首席分析师；法国 KEDGE商学院硕士，中国人民大学学士，8年证券从业经验，曾

先后就职于民生证券、国信证券、方正证券。

张婉姝，环保&专精特新分析师；对外经济贸易大学金融学硕士，曾先后就职于山西证券、方正证券，专注于科

学仪器、第三方检测、低空经济及专精特新板块研究。

【分析师承诺】

王宁, 张婉姝, 本报告中的分析师均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，

以勤勉的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本

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取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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