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自由现金流大幅转正，派息额增加 
 

 
投资要点： 

 
事件：光大环境公布 2024 年业绩：全年收入同比-6%至 302.6 亿港元，归母净利润同比-

23.8%至 33.8亿港元。每股拟派发末期股息 9.0港仙，全年派息比率为 42%。 

点评：运营业务经营稳健，2024年运营业务收入同比增长 1.0%，占比提升 4ppt至 64%

建造业务规模持续收缩，2024年集团建造/运营收入同比-23.3%/+1.0%至 54/190亿港元，

拆分运营收入，环保能源 /环保水务/绿色环保板块分别同比+5.2%/-9.1%/基本持平至

97/64/28亿港元。 

⚫ 环保能源板块：提升效率，回款改善。2024年垃圾处理量同比+7.0%至 5201万吨，

持续优化运营效率，入厂吨垃圾发电量首次突破 400 千瓦时。期内 2 个垃圾发电项

目获批调增处理费。2024年集团应收账款回收率同比提升约 7ppt至 86%。 

⚫ 环保水务板块：2024年污水处理量同比+0.8%至 17.6亿立方米。 

⚫ 绿色环保板块：2024 年生物质原材料处理量同比-2.0%至 769 万吨，固危废处置行

业景气仍处于底部，期内进行大额计提减值。2024 年净利润亏损额增加至 2.8 亿港

元。 

国内固危废处置市场景气度低于预期，绿色环保板块若干项目经营持续亏损，集团对绿色

环保板块进行较大额减值影响，2024年应收账款&固定资产等减值同比多计提 8亿港元至

20亿港元。 

持续优化债务结构，资金成本下降，2024年财务费用同比减少 5亿港元至 30亿港元。期

末资产负债率同比-1ppt至 64%，集团积极置换境外高息贷款，2024年集团以人民币计价

贷款占比提升 10ppt至 97%，平均资金成本同比下降 0.57ppt。 

我们估计 2024年自由现金流大幅转正，每股全年派息额同比增加 1港仙至 23港仙，对应

全年派息率提高 11.3ppt至 41.8%。 

我们的观点：集团重视运营提效，紧抓应收账款回款，未来将继续压降资本开支，自由现

金流将持续改善，并优先保障股东权益，看好公司派息额提升的长期逻辑。我们预计公司

25/26/27年归母净利润分别为 35/37/39亿港元，同比+4.0%/+5.0%/+4.7%，3月 31日收

盘价对应潜在股息率为 6.7%。 

⚫ 风险提示：回款不及预期、转型业务发展不及预期、原材料价格上升。 

   
主要财务指标 
会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（亿港元） 303 295 299 304 

同比增长 -5.7% -2.6% 1.5% 1.5% 

归母净利润（亿港元） 34 35 37 39 

同比增长 -23.8% 4.0% 5.0% 4.7% 

毛利率 38.1% 39.0% 39.0% 39.0% 

ROE 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 

每股收益（港元） 0.55 0.57 0.60 0.63 

股息率 6.7% 6.7% 6.7% 6.7% 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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附表
资产负债表 单位:亿港元 利润表 单位:亿港元
会计年度 2024 2025E 2026E 2027E 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

流动资产 478 495 525 557 营业收入 303 295 299 304

存货 10 10 10 10 营业成本 187 180 183 185

应收账款 247 252 257 262 毛利 115 115 117 119

合约资产-流动资产 140 135 131 126 其他收益 -8 -6 -6 -6

货币资金 79 96 125 157 管理费用 28 27 27 27

其他 2 2 2 2 营业利润 79 82 83 85

非流动资产 1,383 1,340 1,298 1,257 财务费用 30 27 26 25

固定资产 88 88 88 88 其他 0 0 0 0

无形资产 298 287 275 264 税前利润 49 55 58 60

商誉 14 14 14 14 所得税 9 14 14 15

合约资产-非流动资产 933 902 872 843 净利润 40 41 43 45

按金,预付款项及其它应收款项 19 19 19 19 少数股东损益 4 4 4 5

其他 29 29 29 29 归属母公司净利润 34 35 37 39

资产总计 1,860 1,835 1,823 1,815

流动负债 357 342 335 329

短期借款 187 178 169 160 主要财务比率
应付款项 164 157 160 162 会计年度 2024 2025E 2026E 2027E

其他 7 7 7 7 成长性
非流动负债 839 802 768 735 营业收入增长率 -5.7% -2.6% 1.5% 1.5%

长期借款 730 693 659 626 营业利润增长率 -25.0% 4.0% 1.7% 1.7%

其他 109 109 109 109 归母净利润增长率 -23.8% 4.0% 5.0% 4.7%

负债合计 1,196 1,144 1,103 1,064

股本 173 173 173 173 盈利能力

归母权益 482 503 526 550 毛利率 38.1% 39.0% 39.0% 39.0%

少数股东权益 114 118 123 127 净利率 13.1% 14.0% 14.4% 14.8%

永续资本工具 68 70 72 74 ROE 7.0% 7.0% 7.0% 7.0%

股东权益合计 664 691 720 751

负债及权益合计 1,860 1,835 1,823 1,815 偿债能力
资产负债率 64% 62% 60% 59%

流动比率 1.34 1.45 1.57 1.69

速动比率 1.31 1.42 1.54 1.66

营运能力
资产周转率 0.16 0.16 0.16 0.17

现金流量表 单位:亿港元 应收账款周转率 1.13 1.10 1.09 1.09

会计年度 2024E 2025E 2026E 2027E

税前利润 49 55 58 60 每股资料(港元)

折旧和摊销 21 21 21 21 每股收益 0.55 0.57 0.60 0.63

营运资金的变动 -9 24 32 31 每股经营现金 1.67 1.85 1.99 1.98

经营活动产生现金流量 102 114 122 122 每股净资产 7.85 8.19 8.56 8.96

购置固定资产、无形资产 -34 -10 -10 -10

投资活动产生现金流量 -34 -10 -10 -10 估值比率(倍)

融资活动产生现金流量 -74 -87 -83 -80 PE 6.3 6.0 5.7 5.5

现金净变动 -6 17 29 32 股息率 6.7% 6.7% 6.7% 6.7%

现金的期末余额 79 96 125 157 PB 0.44 0.42 0.40 0.38

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理
注：每股收益均按照最新股本摊薄计算
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。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到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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