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市场数据  
收盘价(港元) 4.93 

一年最低/最高价 3.20/5.08 

市净率(倍) 0.59 

港股流通市值(百万港

元) 
30,284.87 

 
 

基础数据  
每股净资产(港元) 8.41 

资产负债率(%) 63.30 

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)：2025 年中报

点评：运营提质增效，现金流改善&提

分红逻辑持续兑现》 

2025-08-24 

《光大环境(00257.HK)：2024 年业绩

公告点评：自由现金流转正大增，分

红比例同增 11pct 至 42%》 

2025-03-28 
  

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） 32,495 30,258 28,868 28,373 28,089 

同比(%) (13.92) (6.88) (4.59) (1.72) (1.00) 

归母净利润（百万港元） 4,429 3,377 3,576 3,874 4,036 

同比(%) (3.75) (23.75) 5.90 8.31 4.19 

EPS-最新摊薄（港元/股） 0.72 0.55 0.58 0.63 0.66 

P/E（现价&最新摊薄） 6.84 8.97 8.47 7.82 7.50 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 
 事件：2025 年 11 月 14 日，公司公告董事会批准可能进行发行人民币股份及将

该等人民币股份在深交所上市的初步建议。 

 光大环境拟发行 A 股并在深交所上市，完善 H+A 双平台布局。2025 年 6 月，
中共中央办公厅、国务院办公厅印发《关于深入推进深圳综合改革试点深化改
革创新扩大开放的意见》，允许在香港联合交易所上市的粤港澳大湾区企业，按
照政策规定在深圳证券交易所上市。在政策鼓励背景下，光大环境拟发行人民
币股份数量不超过 8 亿股，即不超过建议人民币股份发行后本公司扩大后之已
发行股本的 11.52%（未考虑行使超额配售选择权），募集资金净额初步拟用于
公司发展主营业务及补充一般营运资金。 

 光大环境回 A 构建多元化融资渠道，助力长期发展。“A+H”双平台布局，给
予企业更加多元的融资选择。光大环境 2024 年以来自由现金流转正并持续增
厚，资本开支下降分红提升逻辑得到兑现。国内市场增量有限，公司将国际化
作为重要发展战略，广阔的海外市场为未来发展提供潜在项目机会，回 A 上市
同时募集资金对补充营运资金、保障派息及长期成长提供重要支持。A 股估值
和流动性大多好于港股，对比环保行业三家 A+H 上市企业 A 股较港股溢价率：
东江环保 132%、创业环保 65%、绿色动力 44%（溢价率按 2025/11/14 收盘价
计算）。参考主业同为垃圾焚烧的 A+H 公司绿色动力，2018 年 6 月 A 股上市
至今，A 股较港股溢价率均值达 267%，2024 年以来，随着公司现金流增厚及
分红提升，A 股较港股溢价率逐步收窄至 44%。 

 固废龙头现金流价值持续凸显，理性拓展海外高质量项目，价值重估正当时！
1）资本开支理性，审慎拓展海外项目，保障高质量增长：公司严选项目回报，
资本开支可控，25 年在乌兹别克斯坦新增 2 个垃圾发电项目，合计 3000 吨/日，
总投资约 22 亿元人民币，光大环境持股 88%，与当地政府合作有保障。此外，
公司在泰国、印度等承接设备采购、设备供货等轻资产服务，计划在印度尼西
亚、越南、中亚等国家和地区设立代表处，建立并完善海外项目储备池。2）国
补回收加速+财务费用下降，分红提升空间大：24 年公司自由现金流首次转正，
24 年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，同比增加 43 亿元人民币。24 年公司每股
股息 23 港仙（同比+5%），分红比例 42%（同比+11pct）。25H1 资本开支降至
15.4 亿元人民币，自由现金流 20 亿元人民币，每股股息 15 港仙（同比+7%），
分红比例提至 42%（同比+7pct）。25 年 7-8 月光大绿色环保生物质等收到国补
20.64 亿元人民币，超 24 年截止同期生物质集中回款额 15.34 亿元人民币。国
补回收加速，我们预计 25 年全年真实的经营性现金流净额有望超 100 亿港元
（24 年约 97 亿港元），25H1 财务费用 12.49 亿港元（同比-19%），预计全年保
持下降趋势，假设 25 年资本开支降至 40 亿港元，测算 25 年分红潜力=经营性
现金流净额-资本开支-25H1 财务费用年化=35 亿港元，分红比例潜力达 98%，
25H1 公司实际分红比例 42%，当前股息率 ttm 4.87%，有翻倍以上提升潜力（估
值日期：2025/11/14）。考虑 A 股发行 8 亿股后总股份达 69.43 亿股，若维持 24

年每股派息 23 港仙，对应派息总额需 15.97 亿港元，若每股派息提至 25 港仙，
对应派息总额需 17.36 亿港元，自由现金流足够支撑。 

 盈利预测与投资评级：固废龙头运营提质增效，现金流改善&提分红逻辑持续
兑现。我们维持 2025-2027 年归母净利润预测 35.76/38.74/40.36 亿港元，当前
PB0.59x，对应 25 年 PE 8.5x，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，资产减值等。  
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图1：2025 年以来环保行业拟“A+H”布局的企业 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图2：环保行业 A+H 上市公司估值及换手率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（估值日期：2025/11/14） 

 

图3：绿色动力 A 股较港股溢价率 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所（溢价率测算选用历史汇率） 
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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 48,506.89 49,806.75 51,947.49  营业总收入 30,258.01 28,868.13 28,372.80 28,088.52 

现金及现金等价物 7,895.62 6,297.72 5,814.81 5,856.61  营业成本 18,722.05 17,006.12 16,409.75 16,033.90 

应收账款及票据 21,126.60 22,206.25 23,644.00 25,535.02  销售费用 0.00 0.00 0.00 0.00 

存货 987.97 1,000.36 1,025.61 1,068.93  管理费用 2,828.07 2,876.71 2,652.57 2,586.95 

其他流动资产 17,764.27 19,002.57 19,322.33 19,486.93  研发费用 69.31 72.17 70.93 70.22 

非流动资产 138,252.57 138,226.78 137,719.27 136,949.14  其他费用 0.00 550.00 550.00 550.00 

固定资产 7,948.75 7,453.81 6,983.62 6,536.94  经营利润 8,707.89 8,363.13 8,689.54 8,847.45 

商誉及无形资产 31,417.18 31,796.32 31,669.00 31,255.55  利息收入 0.00 118.43 94.47 87.22 

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 2,672.17 

其他长期投资 326.19 376.19 426.19 476.19  其他收益 (848.26) (440.00) (400.00) (400.00) 

其他非流动资产 96,973.85 96,973.85 96,973.85 96,973.85  利润总额 4,867.14 5,195.16 5,626.82 5,862.49 

资产总计 186,027.02 186,733.67 187,526.01 188,896.63  所得税 893.50 987.08 1,069.10 1,113.87 

流动负债 35,731.84 35,503.13 35,010.48 34,705.20  净利润 3,973.65 4,208.08 4,557.72 4,748.62 

短期借款 18,704.07 18,704.07 18,704.07 18,704.07  少数股东损益 596.45 631.63 684.12 712.77 

应付账款及票据 11,382.92 11,413.50 11,013.26 10,761.01  归属母公司净利润 3,377.20 3,576.44 3,873.61 4,035.85 

其他 5,644.86 5,385.56 5,293.16 5,240.12  EBIT 8,638.58 8,363.13 8,689.54 8,847.45 

非流动负债 83,878.61 83,378.61 82,878.61 82,578.61  EBITDA 10,839.21 10,378.92 10,687.05 10,807.58 

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 119,610.45 118,881.74 117,889.09 117,283.81       

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 18,837.25 19,521.37 20,234.13  每股收益(港元) 0.55 0.58 0.63 0.66 

归属母公司股东权益 48,210.96 49,014.68 50,115.56 51,378.68  每股净资产(港元) 7.85 7.98 8.16 8.36 

负债和股东权益 186,027.02 186,733.67 187,526.01 188,896.63  发行在外股份(百万股) 6,142.98 6,142.98 6,142.98 6,142.98 

      ROIC(%) 4.43 4.27 4.41 4.45 

      ROE(%) 7.01 7.30 7.73 7.86 

现金流量表（百万港元） 2024A 2025E 2026E 2027E  毛利率(%) 38.13 41.09 42.16 42.92 

经营活动现金流 6,782.27 6,971.23 7,457.00 7,396.70  销售净利率(%) 11.16 12.39 13.65 14.37 

投资活动现金流 (2,162.69) (2,450.00) (1,910.00) (1,610.00)  资产负债率(%) 64.30 63.66 62.87 62.09 

筹资活动现金流 (5,032.58) (6,119.13) (6,029.91) (5,744.90)  收入增长率(%) (6.88) (4.59) (1.72) (1.00) 

现金净增加额 (537.59) (1,597.90) (482.91) 41.80  净利润增长率(%) (23.75) 5.90 8.31 4.19 

折旧和摊销 2,200.64 2,015.80 1,997.51 1,960.13  P/E 8.97 8.47 7.82 7.50 

资本开支 (2,366.42) (1,900.00) (1,400.00) (1,100.00)  P/B 0.63 0.62 0.60 0.59 

营运资本变动 (3,912.48) (2,539.05) (2,255.41) (2,384.23)  EV/EBITDA 9.92 11.10 10.77 10.62 

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币，港元汇率为2025年11月14日的0.91，预测均为东吴证券研究所预测。  
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