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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(港元) 3.47 

一年最低/最高价 2.83/4.14 

市净率(倍) 0.44 

港股流通市值(百万港

元) 
21,316.12 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 7.85 

资产负债率(%) 64.30 

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:)：减值拖累业

绩，自由现金流增厚趋势不改》 

2025-02-07 

《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 
  

买入（维持） 
 
[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万港元） 32495 30258 29737 29186 28809 

同比(%) (13.92) (6.88) (1.72) (1.85) (1.29) 

归母净利润（百万港元） 4429 3377 3867 4105 4197 

同比(%) (3.75) (23.75) 14.51 6.16 2.23 

EPS-最新摊薄（港元/股） 0.72 0.55 0.63 0.67 0.68 

P/E（现价&最新摊薄） 4.81 6.31 5.51 5.19 5.08 
  
[Table_Tag]  

  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：2024年公司实现主营业务收入 302.58亿港元，同比-6%，归母净
利润 33.77亿港元，同比-24%。 

 2024 年建造收入占比降至 19%，减值拖累业绩，运营指标稳健增长。
公司业绩下滑主要受非现金性的建造收入下降、减值增加等影响。2024

年公司建造收入 57.4 亿港元（同比-25%，下同），占主营收入 19%（-

5pct），运营收入 194.3亿港元（+1%），占主营收入 64%（+4pct），财务
收入 50.9亿港元（-3%），占主营收入 17%（+1pct），建造占比下降，盈
利结构进一步优化。①环保能源：2024 环保能源板块运营收入 97.2 亿
港元（+5%），建造收入 25.4亿港元（-41%），财务收入 36.6亿港元（-

3%），环保能源贡献集团应占净盈利为 38.5亿港元，同比下降 27%，主
要系在建项目减少导致建造盈利下跌。2024 年环保能源板块生活垃圾
处理量 5200.6万吨（+7%），上网电量 170.4亿度（+8%），平均吨入炉
垃圾发电量约 461 度，综合厂用电率 15.4%，2 个垃圾发电项目获批调
增处理费。②绿色环保：2024 年绿色环保贡献集团应占净亏损 2.85 亿
港元，较 23 年增加亏损 46%，主要系危固废处置持续亏损，减值增加
所致。2024 年绿色环保板块垃圾处理量 415.6 万吨（+8%），生物质原
材料处理量 768.6万吨（-2%），危固废处置量 49.9万吨（+11%），蒸汽
供应量 400.9万吨（+30%），上网电量 66.8亿度（+3%），③环保水务：
2024年环保水务贡献集团应占净盈利为 8.11亿港元，同比下降 6%，主
要系 24年追溯确认过往期间水费上调的一次性运营收入较 23年减少。
2024年污水处理量 17.6亿 m³（+1%），中水供应量约 4850万 m³（+7%）。 

 2024 年自由现金流大幅转正，派息比例同增 11pct 至 42%。公司加强
应收管控，2024年应收账款回款率 86%（+7pct），还原后真实的经营性
现金流净额 89.1 亿元人民币，资本开支 48.7 亿元人民币，自由现金流
40.4 亿元人民币，实现首次转正，且同比增加近 43 亿元人民币。2024

年公司每股全年股息 23港仙（+5%），分红比例提至 41.8%（+11.3pct）。 

 资产负债率降至 64%，债务置换大幅节约利息费用。2024 年底公司资
产负债率 64%（-1pct）。2024年公司平均有效利率同比下降 0.57pct，财
务费用同比-15%至 30.07亿港元，主要系置换境外高息贷款。 

 固废龙头现金流价值凸显，存量优化+增量探索共促高质量发展。固废
龙头运营项目积累夯实业绩基础，在 2024 年自由现金流转正之年，公
司提升分红，当前股价对应 2024年股息率 6.6%。公司积极盘活存量业
务，2024 年环保能源及绿色环保板块 B 端供热供汽量同比增长 37%，
增厚盈利&改善现金流。未来公司将深化“两化一型”发展方向，科技
赋能存量业务提质增效及新业务发展，稳步推进国际化，开拓协同业务，
延伸产业链条，提升增量业务贡献力度。（估值日期：2025/3/26） 

 盈利预测与投资评级：固废龙头运营业绩稳健，现金流预计持续向好。
我们维持 2025-2026 年业绩预测为 38.67/41.05 亿港元，预计 2027 年归
母净利润 41.97亿港元。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（百万港元） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万港元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 47,774.45 48,445.24 49,074.60 50,398.68  营业总收入 30,258.01 29,736.74 29,186.31 28,808.71 

现金及现金等价物 7,895.62 9,703.76 11,337.62 13,139.96  营业成本 18,722.05 17,717.56 17,062.54 16,623.69 

应收账款及票据 21,126.60 20,762.64 20,378.32 20,114.67  销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

存货 987.97 934.96 900.39 877.23  管理费用 2,828.07 2,676.31 2,595.83 2,552.45 

其他流动资产 17,764.27 17,043.88 16,458.27 16,266.82  研发费用 — 74.34 72.97 72.02 

非流动资产 138,252.57 139,270.07 139,656.20 139,832.52  其他费用 — 550.00 550.00 550.00 

固定资产 7,948.75 8,038.81 8,026.87 7,918.03  经营利润 8,707.89 8,718.53 8,904.97 9,010.55 

商誉及无形资产 32,001.24 32,838.68 33,146.75 33,341.91  利息收入 — 118.43 145.56 170.06 

长期投资 1,586.61 1,626.61 1,666.61 1,706.61  利息支出 2,992.49 2,846.40 2,757.19 2,743.99 

其他长期投资 326.19 376.19 426.19 476.19  其他收益 (848.26) (417.23) (376.67) (376.11) 

其他非流动资产 96,389.78 96,389.78 96,389.78 96,389.78  利润总额 4,867.14 5,573.34 5,916.67 6,060.51 

资产总计 186,027.02 187,715.31 188,730.80 190,231.20  所得税 893.50 1,023.14 1,086.16 1,122.41 

流动负债 35,731.84 36,142.65 35,600.36 35,235.38  净利润 3,973.65 4,550.20 4,830.50 4,938.11 

短期借款 18,704.07 18,704.07 18,704.07 18,704.07  少数股东损益 596.45 682.99 725.06 741.21 

应付账款及票据 11,382.92 11,890.98 11,451.37 11,156.84  归属母公司净利润 3,377.20 3,867.21 4,105.44 4,196.90 

其他 5,644.86 5,547.61 5,444.92 5,374.48  EBIT 8,707.89 8,718.53 8,904.97 9,010.55 

非流动负债 83,878.61 83,378.61 82,878.61 82,578.61  EBITDA 8,707.89 10,791.03 11,008.84 11,124.23 

长期借款 72,965.37 72,465.37 71,965.37 71,665.37       

其他 10,913.24 10,913.24 10,913.24 10,913.24       

负债合计 119,610.45 119,521.26 118,478.97 117,813.99       

股本 17,329.54 17,329.54 17,329.54 17,329.54  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 18,205.62 18,888.60 19,613.66 20,354.87  每股收益(港元) 0.55 0.63 0.67 0.68 

归属母公司股东权益 48,210.96 49,305.45 50,638.16 52,062.34  每股净资产(港元) 7.85 8.03 8.24 8.48 

负债和股东权益 186,027.02 187,715.31 188,730.80 190,231.20  发行在外股份(百万股) 6,142.98 6,142.98 6,142.98 6,142.98 

      ROIC(%) 4.47 4.48 4.54 4.54 

      ROE(%) 7.01 7.84 8.11 8.06 

现金流量表（百万港元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 38.13 40.42 41.54 42.30 

经营活动现金流 — 11,454.50 10,550.44 10,305.17  销售净利率(%) 11.16 13.00 14.07 14.57 

投资活动现金流 — (3,527.23) (2,886.67) (2,686.11)  资产负债率(%) 64.30 63.67 62.78 61.93 

筹资活动现金流 — (6,119.13) (6,029.91) (5,816.71)  收入增长率(%) (6.88) (1.72) (1.85) (1.29) 

现金净增加额 — 1,808.14 1,633.85 1,802.34  净利润增长率(%) (23.75) 14.51 6.16 2.23 

折旧和摊销 — 2,072.50 2,103.87 2,113.68  P/E 6.31 5.51 5.19 5.08 

资本开支 — (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 — 1,568.16 482.20 133.28  EV/EBITDA 12.35 9.52 9.14 8.86 

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港元，港元汇率为2025年3月26日的0.93，预测均为东吴证券研究所预测。 

注：公司业绩公告尚未披露2024年完整的财务报表数据。  
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