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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 4.03 - 4.34 港元

收盘价 3.47 港元

总市值/流通市值 21316/21316 百万港元

52周最高价/最低价 4.14/2.66 港元

近 3 个月日均成交额 68.05 百万港元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《光大环境（00257.HK）-垃圾焚烧行业龙头，自由现金流转正

价值有望重估》 ——2024-12-27

受建造收入下滑和减值因素影响，收入利润均承压。2024年公司实现营业收

入302.58亿港元，同比-5.71%，主要原因是新建项目减少，导致建造收入

下降。2024年公司实现净利润33.77亿港元，同比-23.75%。净利润下降的

主要系建造利润减少和计提减值增加（物业、厂房及设备耗损6亿港元，2023

年为 3.8亿港元；无形资产耗损6.97亿港元，2023 年为2.10亿 港元）所

致。公司2024年销售毛利率为38.13%，较2023年下降4.91pct；销售净利

率为13.13%，较2023年下降3.38pct；管理费用率小幅下滑0.5pct至9.3%；

财务费用率下滑1.1pct至9.9%。

环保能源板块：收入 159.16 亿港元，同比-8%。其中运营收入 97 亿港元，

同比+5%；建造收入 25 亿，同比-41%；财务收入 37 亿港元，同比-3%。

该板块收益和盈利均有所下降，主要受在建项目数量减少影响。

环保水务板块：收入 68.47 亿港元，同比+2%。其中运营收入 28 亿港元，

同比-9%；建造收入 29 亿港元，同比+17%；财务收入 11 亿港元，与 2023

几乎持平。运营收入下滑主要系追溯确认过往期间水费上调的一次性运

营收入减少所致。

绿色环保板块：收入69.74亿港元，同比-6%。其中运营收入64亿港元，与

去年几乎持平；建造收入2亿港元，同比-65%；财务收入3亿港元，同比-4%。

受国内危废及固废处置市场复苏不及预期影响，盈利大幅下降。

加大投资者回报力度，派息比率提升至41.8%。随着有现金流流入的运营收

入占比不断提升，公司的分红能力亦和意愿均有增强。2024年全年公司每股

派息23港仙，派息率由2023年的30.5%提升至41.8%，派息的绝对值由13.5

亿港元提升至14.1亿港元。对应2025.3.26收盘价股息率约为6.6%。

风险提示：主业增长无法覆盖建造利润下滑；应收账款回收不及预期、分红

提升不及预期。

投资建议：小幅下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。预计2025-2027

年归母净利润38.36/41.29/42.98亿港元，同比增速13.6%/7.6%/4.1%，当

前股价对应PE=5.6/5.2/5x。公司运营收入占比不断提升，现金流好转，同

时通过提高分红加大投资者回报力度，有望带动公司的估值修复，综合可比

公司估值水平，我们给予公司2025年6.5-7x PE，目标价4.03-4.34元/股，

维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 32,090 30,258 30,499 31,270 31,412

(+/-%) -14.0% -5.7% 0.8% 2.5% 0.5%

归母净利润(百万元) 4429 3377 3836 4129 4298

(+/-%) -3.8% -23.8% 13.6% 7.6% 4.1%

每股收益（元） 0.72 0.55 0.62 0.67 0.70

EBIT Margin 32.7% 26.0% 29.7% 30.5% 31.2%

净资产收益率（ROE） 9.2% 7.0% 7.6% 7.8% 7.7%

市盈率（PE） 4.8 6.3 5.6 5.2 5.0

EV/EBITDA 11.5 14.1 12.9 12.3 11.9

市净率（PB） 0.45 0.44 0.42 0.40 0.39

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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受建造收入下滑和减值因素影响，收入利润均承压。2024 年公司实现营业收入

302.58 亿港元，同比-5.71%，主要原因是新建项目减少，导致建造收入下降。2024

年公司实现净利润 33.77 亿港元，同比-23.75%。净利润下降的主要系建造利润减

少和计提减值增加（物业、厂房及设备耗损 6 亿港元，2023 年为 3.8 亿港元；

无形资产耗损 6.97 亿港元，2023 年为 2.10 亿 港元）所致。公司 2024 年销售毛

利率为 38.13%，较 2023 年下降 4.91pct；销售净利率为 13.13%，较 2023 年下降

3.38pct；管理费用率小幅下滑 0.5pct 至 9.3%；财务费用率下滑 1.1pct 至 9.9%。

图1：光大环境营业收入及增速（单位：亿港元、%） 图2：光大环境归母净利润及增速（单位：亿港元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：光大环境毛利率&净利率情况（单位：%） 图4：光大环境期间费用率情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

环保能源板块：收入 159.16 亿港元，同比-8%。其中运营收入 97 亿港元，同比+5%；

建造收入 25 亿，同比-41%；财务收入 37 亿港元，同比-3%。该板块收益和盈利均

有所下降，主要受在建项目数量减少影响。

环保水务板块：收入 68.47 亿港元，同比+2%。其中运营收入 28 亿港元，同比-9%；

建造收入 29 亿港元，同比+17%；财务收入 11 亿港元，与 2023 几乎持平。运营收

入下滑主要系追溯确认过往期间水费上调的一次性运营收入减少所致。

绿色环保板块：收入 69.74 亿港元，同比-6%。其中运营收入 64 亿港元，与去年

几乎持平；建造收入 2亿港元，同比-65%；财务收入 3 亿港元，同比-4%。受国内

危废及固废处置市场复苏不及预期影响，盈利大幅下降。
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图5：分板块公司收入拆分情况（单位：亿港元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

加大投资者回报力度，派息比率提升至 41.8%。随着有现金流流入的运营收入占

比不断提升，公司的分红能力亦和意愿均有增强。2024 年全年公司每股派息 23

港仙，派息率由 2023 年的 30.5%提升至 41.8%，派息的绝对值由 13.5 亿港元提升

至 14.1 亿港元。对应 2025.3.26 收盘价股息率约为 6.6%。

图6：光大环境历史分红总额情况（单位：万港元） 图7：光大环境历史派息比率情况（单位：%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

投资建议：小幅下调盈利预测，维持 “优于大市”评级。预计2025-2027年归母

净利润 38.36/41.29/42.98 亿港元，同比增速 13.6%/7.6%/4.1%，当前股价对应

PE=5.6/5.2/5x。公司运营收入占比不断提升，现金流好转，同时通过提高分红加大投

资者回报力度，有望带动公司的估值修复，综合可比公司估值水平，我们给予公司2025

年6.5-7x PE，目标价4.03-4.34元/股，维持“优于大市”评级。
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表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

（亿元）

EPS PE ROE PEG 投资

评级
24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （24A） （25E）

1330.HK
绿色动力环

保
3.25 45 0.43 0.44 0.48 - 6.83 6.31 5.81 - 7.4% 0.76 无

0371.HK
北控水务集

团
2.27 228 0.16 0.22 0.24 - 14.90 9.67 8.83 - 5.38% 0.25 无

0270.HK 粤海投资 5.99 392 0.48 0.65 0.66 0.71 13.96 9.20 9.05 8.40 7.54% 0.26 无

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 注：可比公司取自 Wind 一致预期（股价数据更新至 2025.3.26），绿色动力环保尚未披露 2024

年报，24 年业绩亦为 Wind 一致性预期预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2022 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 8433 7896 12269 15157 16810 营业收入 32090 30258 30499 31270 31412

应收款项 24425 24721 25485 26130 26249 营业成本 18279 18722 18598 18911 18771

存货净额 895 988 970 958 958 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 13255 14096 14208 14017 14449 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 47153 47774 53007 56350 58572 管理费用 5095 4272 4116 4094 4107

固定资产 8773 7949 10521 12983 15296 财务费用 3357 2992 3536 3595 3620

无形资产及其他 32620 32001 30721 29441 28161 投资收益 136 (13) 0 0 0

投资性房地产 98650 96390 96390 96390 96390

资产减值及公允价值

变动 0 0 0 0 0

长期股权投资 1987 1913 1913 1913 1913 其他收入 1090 609 1280 1280 1280

资产总计 189183 186027 192552 197077 200331 营业利润 6586 4867 5528 5950 6194

短期借款及交易性金

融负债 23118 18704 20667 20830 20067 营业外净收支 539 0 0 0 0

应付款项 12801 12039 12564 12565 12210 利润总额 7124 4867 5528 5950 6194

其他流动负债 5265 4989 4914 4958 4891 所得税费用 1827 893 1015 1092 1137

流动负债合计 41185 35732 38146 38352 37168 少数股东损益 868 596 677 729 759

长期借款及应付债券 71506 72965 74425 75885 77344 归属于母公司净利润 4429 3377 3836 4129 4298

其他长期负债 10969 10913 10857 10802 10746

长期负债合计 82475 83879 85282 86686 88090 现金流量表（百万元） 2022 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 123660 119610 123428 125039 125259 净利润 4429 3377 3836 4129 4298

少数股东权益 17382 18206 18612 19049 19505 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 48141 48211 50512 52989 55568 折旧摊销 2091 2176 2208 2318 2467

负债和股东权益总计 189183 186027 192552 197077 200331 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 3357 2992 3536 3595 3620

关键财务与估值指标 2022 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (5853) (64) (463) (454) (1027)

每股收益 0.72 0.55 0.62 0.67 0.70 其它 579 358 406 437 455

每股红利 0.24 0.22 0.25 0.27 0.28 经营活动现金流 1246 5846 5986 6431 6193

每股净资产 7.84 7.85 8.22 8.63 9.05 资本开支 0 92 (3500) (3500) (3500)

ROIC 5% 4% 5% 5% 5% 其它投资现金流 105 71 0 (15) (18)

ROE 9% 7% 8% 8% 8% 投资活动现金流 57 237 (3500) (3515) (3518)

毛利率 43% 38% 39% 40% 40% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 33% 26% 30% 31% 31% 负债净变化 (3041) 1460 1460 1460 1460

EBITDA Margin 39% 33% 37% 38% 39% 支付股利、利息 (1474) (1351) (1535) (1651) (1719)

收入增长 -14% -6% 1% 3% 0% 其它融资现金流 5569 (6838) 1963 163 (763)

净利润增长率 -4% -24% 14% 8% 4% 融资活动现金流 (3461) (6621) 1888 (29) (1022)

资产负债率 75% 74% 74% 73% 72% 现金净变动 (2158) (538) 4374 2887 1653

息率 6.9% 6.3% 7.2% 7.7% 8.0% 货币资金的期初余额 10591 8433 7896 12269 15157

P/E 4.8 6.3 5.6 5.2 5.0 货币资金的期末余额 8433 7896 12269 15157 16810

P/B 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 企业自由现金流 271 8528 5644 6158 5953

EV/EBITDA 12 14 13 12 12 权益自由现金流 2799 707 6180 4845 3693

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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