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  增持（维持） 

24 年中报点评：自由现金流转正，中期派息率提升 
 

周期/环保及公用事业 

目标估值：NA 

当前股价：3.44 港元 

 

光大环境发布 2024 年半年度报告，2024H1 实现营业收入 156.12 亿港元，同

比-4%；归母净利润 24.54 亿港元，同比-12%。 

❑ 运营收入占比提升，中期派息率提升至 35%。光大环境发布 2024 年半年度

报告，2024H1 实现营业收入 156.12 亿港元，同比-4%；归母净利润 24.54

亿港元，同比-12%。其中，运营服务收入为 94.6 亿港元，同比-0.3%，占主

营收入的 61%，同比+3pct；建造服务收入为 35.8 亿港元，同比-13%，占主

营收入的 23%，同比-2pct；财务收入 25.7 亿元，同比-4%，占主营收入的

16%，同比-1pct。公司拟派发中期股利 0.14 港元/股，派息比率为 35%，同

比+4pct。 

❑ 在建项目数量减少，水务板块收入结构调整，影响整体业绩。1）环保能源：

2024H1 环保能源板块垃圾处理量为 2597.8 万吨，同比+9%，上网电量 83.95

亿千瓦时，同比+6%；实现 EBITDA 40.15 亿港元，同比下降 15%；贡献集

团应占净盈利 23.01 亿港元，同比下降 16%；盈利减少主要由于在建项目数

量较去年同期减少，导致建造服务盈利减少。2）环保水务：2024H1 环保水

务板块污水处理量为 8.35 亿立方米，同比-1%；实现 EBITDA 12.00 亿港元，

同比下降 7%；贡献集团应占净盈利 4.27 亿港元，同比下降 7%；盈利减少主

要由于 2023H1 确认追溯过往期间水费上调的一次性运营收入，而 2024H1

并无该收入。3）绿色环保：2024H1 绿色环保板块垃圾处理量为 205.7 万吨，

同比+16%；生物质原材料处理量 388.3 万吨，同比+4%；危固废处置量 24.7

万吨，同比+33%；蒸汽供应量 170.7 万吨，同比+22%；上网电量 33.35 亿

千瓦时，同比+3%；实现 EBITDA 11.08 亿港元，同比下降 13%；贡献集团

应占净盈利 1.08 亿港元，同比下降 45%；盈利减少主要由于在建项目数量减

少导致建造服务盈利减少。 

❑ 回款情况改善，自由现金流转正。2024 年 3 月 12 日，绿色环保公告下属 16

间农林生物质发电项目公司收到国家电网公司关于可再生能源电价附加补助

资金结算通知，结算金额合计 15.34 亿元，已到账 13.77 亿元，回款情况明

显改善。2024H1 公司调整后真实的经营性现金流量净额为 37.50 亿港元，资

本开支为 27.79 亿港元，自由现金流为 9.71 亿港元，如期实现转正。 

❑ 盈利预测与估值。垃圾发电业务进入运营成熟期，公司资本开支下行，现金

流回正可期；污水提标改造下水务板块盈利能力有望提升，绿色环保板块积

极探索综合能源管理和资源化利用，打造新增长点。考虑到公司建造服务收

入下降较多，调减公司 2024-2026 年归母净利润预期至 41.15、42.48、43.98

亿港元，同比增长-7%、3%、4%；EPS 分别为 0.67、0.69、0.72 港元；当

前股价对应 PE 分别为 5.1x、5.0x、4.8x，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：项目进展不及预期、补贴回收不及预期、行业竞争加剧。 

财务数据与估值  
会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

主营收入(百万元) 37750 32495 30614 30867 31546 

同比增长 -25% -14% -6% 1% 2% 

营业利润(百万元) 10548 10473 9584 9825 10137 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 614298 

已上市流通股（百万股） 614298 

总市值（十亿元） 211 

流通市值（十亿元） 211 

每股净资产（MRQ） 11.0 

ROE（TTM） 7.4 

资产负债率 64.3% 

主要股东 中国光大集团股份公司 

主要股东持股比例 43.08% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -6 15 29 

相对表现       
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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同比增长 -18% -1% -8% 3% 3% 

净利润(百万元) 4602 4429 4115 4248 4398 

同比增长 -32% -4% -7% 3% 4% 

每股收益(元) 0.75 0.72 0.67 0.69 0.72 

P/E(倍) 4.6 4.8 5.1 5.0 4.8 

P/B(倍) 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 45986  47153  46870  48063  49662  

 现金及现金

等价物 
10591  8433  10339  11238  12038  

 交易性金融

资产 
222  121  121  121  121  

 其他短期投

资 
28  24  70  63  53  

 应收账款及

票据 
15315  19980  18809  18966  19390  

 其它应收款 5205  4445  4184  4219  4313  

 存货 1014  895  857  864  878  

 其他流动资

产 
13610  13255  12488  12591  12868  

非流动资产 144612  142030  141818  141459  140888  

  长期投资 1938  1987  1987  1987  1987  

  固定资产 8944  8773  8561  8202  7631  

  无形资产 33263  33318  33318  33318  33318  

  其他 100466  97952  97952  97952  97952  

资产总计 190598  189183  188688  189522  190550  

流动负债 42813  41185  38701  37351  36059  

  应付账款 16251  12262  10117  10728  11351  

  应交税金 197  539  539  539  539  

  短期借款 20178  23118  23000  21000  19000  

  其他 6186  5265  5044  5084  5168  

长期负债 85186  82475  82475  82475  82475  

  长期借款 74546  71506  71506  71506  71506  

  其他 10640  10969  10969  10969  10969  

负债合计 127999  123660  121175  119826  118534  

  股本 17330  17330  17330  17330  17330  

  储备 34448  30045  30811  32008  33374  

少数股东权益 15225  17382  18175  18993  19839  

归属于母公司

所有者权益 
47374  48141  49338  50704  52176  

负债及权益合计 190598  189183  188688  189522  190550      

现金流量表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 4009  2495  10274  10887  10602  

 净利润 4602  4429  4115  4248  4398  

 折旧与摊销 2091  2176  2155  2103  2014  

 营运资本变

动 
(8547) (10141) (129) 349  (101) 

 其他非现金

调整 
5863  6031  4134  4187  4290  

投资活动现金

流 
(6136) (3839) (2035) (1781) (1478) 

 资本性支出 (5468) (3760) (2000) (1800) (1500) 

 出售固定资产

收到的现金 
46  57  57  57  57  

  投资增减 339  51  47  (7) (10) 

    其它 (487) (116) (45) (45) (45) 

筹资活动现金流 (1150) (549) (6333) (8207) (8324) 

    债务增减 4385  3765  (118) (2000) (2000) 

  股本增减 0  0  0  0  0  

  股利支付 1843  1413  2918  2883  2926  

  其它筹资 (3692) (2902) (3297) (3324) (3398) 

  其它调整 (3686) (2826) (5835) (5766) (5851) 

现金净增加额 (4456) (2158) 1906  899  800      

 利润表  
单位：百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总营业收入 37750  32495  30614  30867  31546  

 主营收入 37321  32090  30209  30462  31141  

 营业成本 22957  18279  17512  17649  17941  

毛利 14365  13811  12697  12812  13200  

  营业支出 4246  3743  3518  3393  3468  

营业利润 10548  10473  9584  9825  10137  

 利息支出 3488  3528  3297  3324  3398  

 利息收入 171  119  119  119  119  

 权益性投资

损益 
151  136  136  136  136  

 其他非经营

性损益 
(80) (615) (300) (300) (300) 

 非经常项目

损益 
(39) 539  300  300  300  

除税前利润 7263  7124  6543  6755  6994  

 所得税 1748  1827  1636  1689  1748  

 少数股东损

益 
913  868  792  818  847  

归属普通股东净

利润 
4602  4429  4115  4248  4398  

EPS（元） 0.75  0.72  0.67  0.69  0.72      

主要财务比率  
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业收入 -25% -14% -6% 1% 2% 

营业利润 -18% -1% -8% 3% 3% 

净利润 -32% -4% -7% 3% 4% 

获利能力      

毛利率 38.1% 42.5% 41.5% 41.5% 41.8% 

净利率 12.2% 13.6% 13.4% 13.8% 13.9% 

ROE 9.7% 9.2% 8.3% 8.4% 8.4% 

ROIC 5.2% 4.7% 4.4% 4.5% 4.7% 

偿债能力      

资产负债率 67.2% 65.4% 64.2% 63.2% 62.2% 

净负债比率 49.7% 50.0% 50.1% 48.8% 47.5% 

流动比率 1.1 1.1 1.2 1.3 1.4 

速动比率 1.1 1.1 1.2 1.3 1.4 

营运能力      

资产周转率 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 

存货周转率 20.2 19.1 20.0 20.5 20.6 

应收帐款周转率 1.9 1.4 1.3 1.3 1.3 

应付帐款周转率 1.3 1.3 1.6 1.7 1.6 

每股资料(元)      

每股收益 0.75 0.72 0.67 0.69 0.72 

每股经营现金 0.65 0.41 1.67 1.77 1.73 

每股净资产 7.71 7.84 8.03 8.25 8.49 

每股股利 0.24 0.22 0.21 0.22 0.23 

估值比率      

PE 4.6 4.8 5.1 5.0 4.8 

PB 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

EV/EBITDA 11.9 12.5 13.1 12.9 12.7     

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在
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