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香港股市 | 环保 | 环卫 

 

碧瑶绿色集团（1397 HK） 

稳合约+高分红的中国香港环卫龙头 

中国香港主要环卫服务商：25H1 盈利同比+142.9% 

碧瑶绿色集团成立于 1980 年，是一家专注香港市场的主要综合型环卫服务商，主力从事 

(一)清洁、(二)废物处理及回收、(三)园艺、(四)虫害管理，分别占 25H1 收入 79.5%、

10.7%、7.4%、2.3%。25H1 股东净利润同比增长 142.9%至 5,894 万元(港币，下同)，主因

(一)收入同比增长 4.8%至 13.5亿元；(二)毛利率同比上升 2.3 个百分点至 9.8%(见图表 1)。 

深耕公营客户，在手合约充足 

香港政府及半官方机构是公司主要类别客户，合共占 25H1 收入 84.0%(见图表 2)。 

清洁服务覆盖街道、海上、警署、街市、康乐场地、医院、大学、机场、企业、小区等

场地。公司是政府的主要废物收集商，涵盖约 160 万人口(约占香港总人口 22%以上)。 

公司是政府最大的回收服务商(按收集点)，负责收集塑料、玻璃樽、金属、废纸、厨余等

可回收材料。此外公司推进回收转化高值增业务，在香港运营六座回收再生工厂，业务

例子：(一)与太古饮料合营准食品级 PET再生塑料厂；(二)马粪转化为肥料及生物炭；(三)

向政府提供再生玻璃沙及塑料；(四)园林废料转化为生物炭(见图表 3、4)。 

截至 25H1 底，公司在手合约总值 31.0 亿元，将于 FY25-27 期间分段确认(见图表 5)。 

应收帐款周转期下降 

近年公司成功收窄应收帐款周转期，由 FY20 的 86 天下降至 25H1 的 69 天(见图表 6)。 

高分红政策持续 

虽然公司没有中期分红，但是维持全年高分红政策。FY22-24 全年分红比率分别达

29.4%、30.0%、29.3%。现价 FY24 股息率为 3.4%。 

自由现金流近年转正 

截至 25H1 底，公司净现金 2.3 亿元，每股约 0.54 元，相等于现价 48.5%。公司自由现金

流近年亦转正，由 FY22 的 3,829 万元负值转变至 FY23 的 5,492 万元正值，并上升至 FY24

的 2.3 亿元。25H1 则同比增长 35.0%至 1.9 亿元。 

风险提示：(一)项目延误、(二)应收账风险、(三)服务价格波动、(四)法规/政策风险。                                             

主要财务数据（港币百万元）（更新至 2025 年 10 月 6 日） 

来源：公司资料、中泰国际研究部 
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股票数据（更新至 2025 年 10 月 6 日） 

现价 1.12 港元 

总市值 464.80 百万 港元 

流通股比例 20.27% 

已发行总股本 415.00 百万 

52 周价格区间 0.59-1.20 港元 

3 个月日均成交额 0.86 百万 港元 

主要股东 吴永康及关连人士  (占 73.73%) 

 David WEBB  (占 5.99%) 

股价走势图 

 
来源：彭博、中泰国际研究部 
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年结:12 月 31 日 
2022 年 

实际 

2023 年 

实际 

2024 年 

实际 

收入 1,793 2,327 2,603 

增长率（%） 40.8  29.8  11.8  

股东净利润 54 47 54 

增长率（%） 318.1  (12.3) 14.3  

每股盈利（港币） 0.13  0.11  0.13  

市盈率（倍） 8.7  9.9  8.6  

每股股息（港币） 0.04  0.03  0.04  

股息率（%） 3.4  3.0  3.4  

每股净资产（港币） 0.81  0.89  0.99  

市净率（倍） 1.38  1.26  1.13  
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图表 1 ：FY25 中期业务回顾 

年结: 12 月 31 日 2024 年 2025 年 增长 中泰国际评论 

(港币百万元) 上半年 上半年 (同比%)   

收入 1,291 1,353 4.8    

- 清洁 1,035 1,077 4.0    

- 废物处理及回收 147 145 (1.4)   

- 园艺 71 100 40.9    

- 虫害管理 38 32 (16.7)   

销售成本 (1,194) (1,220) 2.2    

毛利 97 133 37.0    

其他收入及收益 3 6 146.6    

销售及市场推广开支 (1) (1) (14.4)   

行政开支 (61) (67) 9.1  开支占比由 4.8%上升至 5.0% 

经营利润 37 71 91.9    

财务费用 (6) (3) (44.8) 借贷及利率皆下降 

税前利润 31 68 116.8    

所得税 (6) (9) 66.0  实际税率由 18.1%下降至 13.9% 

税后利润 26 59 128.1    

少数股东权益 (1) 0 不适用   

股东净利润 24 59 142.9    

每股盈利 (港币) 0.06 0.14 142.7    

每股股息 (港币) 0.00 0.00 不适用   

利润率 (%)     变动 (百分点)   

毛利润率 7.5  9.8  2.3    

- 清洁 6.4  7.9  1.5  新增合约毛利较高 

- 废物处理及回收 12.9  19.2  6.3  香港政府扩大回收网络 

- 园艺 13.3  19.0  5.7    

- 虫害管理 5.1  3.6  -1.5    

经营利润率 2.9  5.3  2.4    

股东净利润率 1.9  4.4  2.5    

收入及毛利分布 (%)     变动 (百分点)   

收入         

清洁 80.2  79.5  -0.6    

废物处理及回收 11.4  10.7  -0.7    

园艺 5.5  7.4  1.9    

虫害管理 2.9  2.3  -0.6    

          

毛利         

清洁 68.2  63.9  -4.3    

废物处理及回收 19.6  21.0  1.4    

园艺 9.7  14.3  4.6    

虫害管理 2.0  0.9  -1.1    
 

来源：公司资料、中泰国际研究部 

 

图表 2 ：收入分布 (按客户类别) 

年结: 12 月 31 日 总收入占比 (%) 客户例子 

(客户类别) 2024 年 2025 年   

  上半年 上半年   

政府部门 76.0  71.3  食物环境卫生署、康乐及文化事务署、环境保护署、卫生署 

半官方机构 11.3  12.7  香港机场管理局、医院管理局、香港科技大学 

股份公司 / 公用事业 / 民企 12.7  16.0  
港铁(66 HK)、仲量联行(JLL US)、中电控股(2 HK)、港灯(2638 HK)、香港电讯(6823 HK)、

香港电车 

合计 100.0  100.0    
 

来源：公司资料、中泰国际研究部 
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图表 3 ：公司香港回收再生工厂分布 

 
来源：公司资料 

 

图表 4 ：公司回收再生业务范畴 

 
来源：公司资料 

 

图表 5 ：在手合约价值 (截至 2025 年 6 月 30 日) 

年结: 12 月 31 日 年结或之前确认的合约价值 合计 

(港币百万元) 2025 年 2026 年 2027 年   

清洁 812 1,059 463 2,334 

废物处理及回收 126 186 159 471 

园艺 82 97 66 245 

虫害管理 23 12 15 49 

合计 1,044 1,354 701 3,099 
 

来源：公司资料、中泰国际研究部 

 

图表 6 ：应收帐款周转期减少 

年结: 12 月 31 日 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年 2024 年 2024 年 2025 年 

(天)           上半年 上半年 

应收帐款周转期 86 76 73 73 73 70 69 
 

来源：公司资料、中泰国际研究部 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准； 

买入：基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持：基于股价的潜在投资收益介于 10% 以上 至 20% 之间 

中性：基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 10% 之间 

卖出：基于股价的潜在投资损失大于 10% 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布后 12 个月内的行业基本面展望为基准； 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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重要声明 

 

本报告由中泰国际证券有限公司（以下简称“中泰国际”或“我们”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用，发送本报告不构

成任何合同或承诺的基础，不因接受到本报告而视为中泰国际客户。本研究报告是基于我们认为可靠的目前已公开的信

息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，报告内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价

或询价。不论报告接收者是否根据本报告做出投资决策， 中泰国际都不对该等投资决策提供任何形式的担保，亦不以任何

形式分担投资损失，中泰国际不对因使用本报告的内容而导致的损失承担任何直接或间接责任，除非法律法规有明确规

定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适时

地更新我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认

为适当的时候不定期地出版。中泰国际所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐并

无根据个别投资者各自的投资目的、财务状况、风险偏好及独特需要做出各种证券、金融工具或策略之推荐。投资者必须

在有需要时咨询独立专业顾问的意见。 

中泰国际可发出其他与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，

并不代表中泰国际或附属机构的观点。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改

且不予通告。 我们的销售人员、交易员和其它专业人员可能会向我们的客户及我们的自营交易部提供与本研究报告中的观

点截然相反的口头或书面市场评论或交易策略。我们的自营交易部和投资业务部可能会做出与本报告的建议或表达的意见

不一致的投资决策。 

 

权益披露： 

（1）在过去 12 个月，中泰国际与本研究报告所述公司并无企业融资业务关系。 

（2）分析师及其联系人士并无担任本研究报告所述公司之高级职员，亦无拥有任何所述公司财务权益或持有股份。 

（3）中泰国际或其集团公司可能持有本报告所评论之公司的任何类别的普通股证券 1% 或以上的财务权益。 

 

版权所有 中泰国际证券有限公司 

未经中泰国际证券有限公司事先书面同意，本材料的任何部分均不得 (i) 以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制

品，或 (ii) 再次分发。 
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