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市场数据  
收盘价(港元) 3.39 

一年最低/最高价 2.58/4.14 

市净率(倍) 0.42 

港股流通市值(百万港

元) 
20,824.69 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 8.14 

资产负债率(%) 64.27 

总股本(百万股) 6,142.98 

流通股本(百万股) 6,142.98  
 

相关研究  
《光大环境(00257.HK:)：2024 年中报

点评：自由现金流转正，中期派息比

例提至 35%》 

2024-08-29 

《光大环境(00257.HK:)：2023 年业绩

公告点评：收入结构持续优化，自由

现金流转正在即》 

2024-03-30 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 37750 32495 31031 29633 29311 

同比(%) (24.89) (13.92) (4.50) (4.51) (1.08) 

归母净利润（百万元） 4602 4429 3270 3867 4105 

同比(%) (32.37) (3.75) (26.17) 18.23 6.17 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.75 0.72 0.53 0.63 0.67 

P/E（现价&最新摊薄） 4.57 4.74 6.42 5.43 5.12 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：2025 年 1 月 28 日，中国光大绿色环保发布公告，预计 2024 年
净亏损约 5.0 亿港元~5.1 亿港元，较 2023 年亏损增加约 66%~69%。 

 危废业务承压，资产减值拖累业绩。截至 2024 年 6 月 30 日，光大环境
对光大绿色环保持股 69.7%。光大绿色环保公告预计 2024 年净亏损约
5.0~5.1 亿港元，2023 年光大绿色环保净亏损 3.0 亿港元，2024 年亏损
同比增加 2.0~2.1 亿港元，亏损增加主要是因为危废处置产能过剩，工
业产废量不佳，行业竞争激烈，危废及固废处置业务收取的处理单价持
续下跌，公司部分项目经营亏损状况仍在延续，从而导致无形资产、物
业、厂房及设备、使用权资产及商誉耗损亏损。 

 2024 年垃圾焚烧行业新开标产能同降 74%，光大环境新签项目合计
1000 吨/日。根据北极星固废网统计，2024 年开标的项目数量仅 20 个，
开标项目产能合计 0.88 万吨/日，同比下降 74%，累计投资额约 52.6 亿
元，同比下降 82%。其中光大环境中标海南东方二期项目（400 吨/日，
投资额 1.34 亿元）和广东怀集项目（600 吨/日，投资额 4.51 亿元）。随
着新增项目收缩，预计资本开支将进一步降至低位。 

 减值仅影响账面利润，自由现金流转正逻辑兑现中。根据公开业绩会，
2024H1 还原后真实的经营性现金流净额 37.50 亿港元，资本开支 27.79

亿港元，自由现金流 9.71 亿港元，实现首次转正。经营性现金流方面，
1）处理费：公司持续加强应收管控，垃圾处理费和污水处理费回款率
持续改善。2）国补：2024 年 3 月，绿色环保板块的 16 个项目取得了
15.34 亿元生物质国补回款，2024 年 7 月，垃圾焚烧和绿色环保生物质
板块取得 2.4 亿元的国补回款，已超 2023 年全年国补回收额。资本支
出方面，根据公司项目建设节奏，预计 2024 年下半年资本开支较上半
年持续下降。 

 固废龙头运营项目积累夯实业绩基础，自由现金流转正并增厚，分红能
力提升。固废龙头规模领先，截至 2024H1 公司环保能源和绿色环保板
块在手垃圾焚烧规模 15.89 万吨/日居全球首位，其中环保能源板块垃圾
焚烧项目已投运 13.80 万吨/日，在建 0.57 万吨/日。经营效率同业领先，
2024H1 垃圾发电项目入炉吨发 446 度/吨，综合厂用电率 15%（同比持
平）；供热供汽量同比增长超 60%，提供增量收益。2024H1 自由现金流
首次转正，全年预计持续增厚，内生分红能力提升。2017 年以来公司分
红比例维持 30%+，2024H1 每股中期股息 14 港仙，同比持平，分红比
例同比提升 4pct 至 35%。当前股息率(TTM）6.4%，PB 0.42。（估值日
期：2025/2/6） 

 盈利预测与投资评级：考虑潜在资产减值、人民币贬值、建设收入持续
下降等因素的影响，我们将 2024-2026 年归母净利润预测从
41.80/43.01/44.76 亿港元下调至 32.70/38.67/41.05 亿港元，对应 6/5/5 倍
PE，固废龙头盈利结构优化，减值影响账面利润，自由现金流转正趋势
不改，内生分红能力提升，有望迎估值修复，维持“买入”评级。 

 风险提示：应收账期延长，资本开支超预期上行，资产减值风险等。  
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光大环境三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 47,153.15 51,971.13 51,714.78 52,936.38  营业总收入 32,495.24 31,031.33 29,632.83 29,311.46 

现金及现金等价物 8,433.22 13,694.32 15,469.92 17,913.11  营业成本 18,278.92 18,104.74 16,562.08 15,892.03 

应收账款及票据 19,980.32 19,141.43 18,267.37 17,519.04  销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

存货 894.63 886.10 810.60 777.81  管理费用 3,149.35 3,001.38 2,776.64 2,746.11 

其他流动资产 17,844.98 18,249.28 17,166.88 16,726.42  研发费用 79.39 76.57 73.07 72.27 

非流动资产 142,029.68 142,975.02 143,292.60 143,403.80  其他费用 593.77 800.00 600.00 600.00 

固定资产 8,772.81 8,821.67 8,770.58 8,624.55  经营利润 10,473.20 9,048.64 9,621.03 10,001.05 

商誉及无形资产 32,620.26 33,426.75 33,705.41 33,872.64  利息收入 119.46 126.50 171.18 177.90 

长期投资 1,654.46 1,694.46 1,734.46 1,774.46  利息支出 3,527.79 3,561.17 3,639.92 3,649.04 

其他长期投资 332.37 382.37 432.37 482.37  其他收益 59.61 (352.75) 64.49 82.96 

其他非流动资产 98,649.78 98,649.78 98,649.78 98,649.78  利润总额 7,124.48 5,261.22 6,216.78 6,612.87 

资产总计 189,182.82 194,946.16 195,007.38 196,340.18  所得税 1,827.33 1,349.43 1,594.52 1,699.51 

流动负债 41,184.88 40,809.15 39,520.84 39,013.01  净利润 5,297.15 3,911.79 4,622.26 4,913.36 

短期借款 23,118.42 23,118.42 23,118.42 23,118.42  少数股东损益 867.99 641.53 755.74 808.25 

应付账款及票据 12,261.76 12,150.83 11,115.49 10,665.79  归属母公司净利润 4,429.16 3,270.26 3,866.52 4,105.11 

其他 5,804.70 5,539.90 5,286.93 5,228.80  EBIT 10,393.81 9,048.64 9,621.03 10,001.05 

非流动负债 82,474.72 87,474.72 86,974.72 86,674.72  EBITDA 12,569.50 11,193.30 11,793.45 12,179.85 

长期借款 71,505.73 76,505.73 76,005.73 75,705.73       

其他 10,969.00 10,969.00 10,969.00 10,969.00       

负债合计 123,659.60 128,283.87 126,495.56 125,687.73       

股本 17,329.54 17,329.54 17,329.54 17,329.54  主要财务比率 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 17,382.33 18,023.87 18,779.61 19,587.85  每股收益(元) 0.72 0.53 0.63 0.67 

归属母公司股东权益 48,140.89 48,638.42 49,732.21 51,064.60  每股净资产(元) 7.84 7.92 8.10 8.31 

负债和股东权益 189,182.82 194,946.16 195,007.38 196,340.18  发行在外股份(百万股) 6,142.98 6,142.98 6,142.98 6,142.98 

      ROIC(%) 4.87 4.12 4.28 4.41 

      ROE(%) 9.20 6.72 7.77 8.04 

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  毛利率(%) 43.04 40.88 43.33 45.02 

经营活动现金流 2,495.07 10,072.75 11,148.76 11,407.00  销售净利率(%) 13.80 10.68 13.23 14.20 

投资活动现金流 (3,839.17) (3,477.75) (2,460.51) (2,242.04)  资产负债率(%) 65.37 65.80 64.87 64.02 

筹资活动现金流 (549.38) (1,333.90) (6,912.65) (6,721.77)  收入增长率(%) (13.92) (4.50) (4.51) (1.08) 

现金净增加额 (2,158.03) 5,261.10 1,775.60 2,443.18  净利润增长率(%) (3.75) (26.17) 18.23 6.17 

折旧和摊销 2,175.69 2,144.65 2,172.42 2,178.80  P/E 4.74 6.42 5.43 5.12 

资本开支 (3,759.67) (3,000.00) (2,400.00) (2,200.00)  P/B 0.44 0.43 0.42 0.41 

营运资本变动 (10,141.00) 102.39 778.65 748.75  EV/EBITDA 8.10 9.55 8.87 8.37 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，港元汇率为2025年2月6日的0.93，预测均为东吴证券研究所预测。  
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