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事项：

公司公告：光大环境拟发行人民币股份不超过 8 亿股在深交所上市。中国光大环境（集团）有限公司（股

份代号：257）董事会于 2025 年 11 月 14 日批准初步建议，拟发行不超过 8 亿股人民币普通股（占发行后

总股本 11.52%），并在深圳证券交易所上市。股份性质：无面值人民币普通股，与香港股份同类别，以人

民币认购及交易。发行规模：基础发行不超过 8 亿股，考虑超额配售后上限为 9.2 亿股。资金用途：募集

资金拟用于主营业务发展及补充营运资金，具体以招股说明书披露为准。

评论：

 发行 A 股摊薄有限，自由现金流充沛足以维持 DPS

根据公司公告，本次拟发行不超过 8 亿股人民币普通股（占发行后总股本 11.52%），考虑超额配售后，发

行上限为 9.2 亿股。假设公司 2025 年的派息政策与 2024 年保持一致，即全年每股共计派发 23 港仙现金

股利，发行 A 股后分红总金额需较 2024 年提升 11.3%至 15.97 亿港元，考虑超额配售的情况，分红总金额

需较 2024 年提升 14.9%至 16.24 亿港元。随着有现金流流入的运营收入占比不断提升，公司的分红能力和

意愿均有增强。2025H1 公司每股派息 15 港仙，派息率由 2023 年的 35%提升至 42%，派息的绝对值由 8.6

亿港元提升至 9.2 亿港元，同比增长 7%。

图1：光大环境历史分红金额情况（单位：亿港元） 图2：光大环境历史派息率情况

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表1：发行 A股股份对光大环境分红金额影响测算（假设派息政策维持不变）
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发行 A 股前 发行 A 股后 发行 A 股后（超额配售）

股本（亿） 61.43 69.43 70.63

分红总额（港元，2025E） 14.13 15.97 16.24

较 2024 年提升幅度（%） 0 11.3% 14.9%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

垃圾焚烧行业发展进入成熟期，产能释放速度下降。依据《城乡统计年鉴 2024》披露的数据，截至 2024

年全国生活垃圾无害化处理能力（城市+县城）为 152.26 万吨/日，焚烧为 115.84 万吨/日（城市 92.1 万

吨/日，县城 23.74 万吨/日），占比 76.08%，较 2023 年的 107.68 万吨/日上升 7.58%。焚烧已正式超过

填埋成为我国垃圾无害化处理主流方式，超额完成《“十四五”城镇生活垃圾分类和处理设施发展规划》

中“到 2025 年底，全国城镇生活垃圾焚烧处理能力达到 80 万吨/日左右”的目标。从每年新开标的项目

数量上也可以印证我们的观点，2024 年垃圾焚烧新增体量进一步下降，开标的项目数量仅 20 个，绝对值

较 2023 年减少 35 个；从项目投资金额来看，2024 年累计投资约 52.6 亿元，较 2023 年的 287.7 亿投资额

缩水约 80%。

图3：2006-2024 中国城市生活垃圾无害化处理能力（吨/日） 图4：2006-2024 中国县城生活垃圾无害化处理能力（吨/日）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

表2：2019-2024 垃圾焚烧发电项目中标情况对比

垃圾发电项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 2023 年
2024

年

中标数量（个） 130 72 75 65 55 20

新增产能（万吨/日） 14 7.53 6.35 3.98 3.35 0.88

投资额（亿元） 700 367 317 258 287.7 52.6

处理单价平均值（元/吨） 69.7 79.51 89.63 93.7 119 118

资料来源：中国政府采购网，北极星固废网，国信证券经济研究所整理

表3：2024 年新开标垃圾焚烧发电项目一览

项目名称 中标企业
处理费单价（元/

吨）

投资金额（万

元）

建设规模（吨/

日）
地区

清镇市生活垃圾焚烧发电特许经营项目 安徽海创绿能环保集团股份有限公司 72 34000 500 贵州

岷县生活垃圾焚烧发电特许经营权项目 武汉天源环保股份有限公司 128 29000 400 甘肃

祁东县生活垃圾焚烧发电厂工程 EPC+0
中建三局、中国恩菲、北京控股环境集

团联合体
- 26594.53 400 湖南

新民市垃圾焚烧发电项目特许经营 上海康恒环境股份有限公司联合体 87.5 35478.62 500 辽宁

富源县生活垃圾焚烧发电项目特许经营 富源建设投资集团有限公司 88 20000 300 云南

乌审旗生活垃圾处理一体化特许经营权采购项日 乌审旗国联环境治理有限公司 - 15000 300
内蒙
古

西林县城乡环境卫生综合治理项目特许经营 盛达环保科技有限公司 - 12373.3 130 广西

沿河县生活垃圾焚烧发电特许经营项目 桂林恒瑞环保科技股份有限公司 - 24268.88 400 贵州

庄浪县生活垃圾焚烧发电项目特许经营 安徽海创绿能环保集团股份有限公司 70 35000 400 甘肃

柞水县生活垃圾焚烧发电 BOT 项目 陕西嘉兴产投管理有限公司联合体 169.5 29300 300 广西

怀化市北部生活垃圾焚烧发电厂工程特许经营项目 武汉天源环保股份有限公司 95 29736.12 400 湖南

韩城市静脉产业园生活垃圾焚烧发电协同处置项目特 武汉天源环保股份有限公司 155.8 - 400 陕西
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许经营

来凤县生活垃圾收运处理一体化特许经营项目 深圳东风环境有限公司 139.29 26000 300 湖北

东方市生活垃圾焚烧发电项目(二期) 光大环保能源(东方)有限公司 - 13400 400 海南

怀集县环保发电项目 光大环保(中国)有限公司联合体 93.28 45105.03 600 广东

封开县垃圾焚烧发电项目 深能国际环境(深圳)有限公司联合体 - - 500 广东

百色市生活垃圾焚烧发电特许经营项目 粤丰科维环保投资(广东)有限公司 56 42354 700 广西

楚雄州楚北片区(大姚姚安-永仁-元谋)垃圾焚烧发电

厂特许经营项目
武汉天源环保股份有限公司 128 28000 400 云南

鄂州市生活垃圾焚烧发电项目特许经营
上海康恒环境股份有限公司联合天源

环保
129 80187.55 1200 湖北

保德县垃圾焚烧发电特许经营项目
山西低碳环保产业集团有限公司联合

体
242.5 - 250 山西

合计 526000 8780

资料来源：中国政府采购网，北极星固废网，国信证券经济研究所整理

自由现金流转正，足以覆盖为维持 DPS 不变需提升的分红金额。“十三五”是公司资本开支的高峰期，2019

年光大环境新落实环保项目 75 个，新增投资额高达 293 亿，2020 年 FCFF 一度低至-153 亿港元。随着在

手产能的不断投运，2022 年以来公司的 FCFF 呈现大幅增长趋势，最终在 2024 年完成转正，达到 44.16 亿

港币。2025H1 公司的自由现金流为 21.95 亿港币，完全有能力提升分红覆盖 DPS 的摊薄。同时，我们认为

自由现金流转正是公司由规模扩张转向存量精细化运营的重要信号，也有望成为公司二级市场价值重估的

契机。

图5：2014-2024 公司新增投资与新落地项目情况 图6：2014-2025H1 公司自由现金流概算（单位：万港元）

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理

 以现有环保公司 A/H 溢价率测算，公司估值仍有修复空间

A 股垃圾焚烧上市公司的发行市盈率远高于光大环境当前估值水平。我们通过梳理部分 A股垃圾焚烧上市

公司的发行市盈率发现，A 股垃圾焚烧上市公司的发行市盈率普遍在 20x 以上。剔除上市年份距今久远的

几家公司，也仅有 2018 年 6 月上市的绿色动力发行市盈率低于 20x（19.56x）。2022-2024 年间上市的军

信股份、中科环保和永兴股份的发行市盈率分别为 22.91x、33.22x 和 21.76x，对于光大环境 A 股上市的

发行市盈率具有较大的参考意义。截至 2025.11.18，光大环境的 H 股的 PE TTM 仅为 9.8x，远低于上述公

司的发行市盈率。

表4：A 股部分垃圾焚烧上市公司发行市盈率情况

公司 代码 市值（亿元） 上市日期 发行市盈率 PETTM

瀚蓝环境 600323.SH 247 2000-12-25 32.75 13.09

伟明环保 603568.SH 393 2015-05-28 22.97 14.39

旺能环境 002034.SZ 74 2004-08-26 17.91 12.31

绿色动力 601330.SH 102 2018-06-11 19.56 14.41

三峰环境 601827.SH 145 2020-06-05 22.67 11.50
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上海环境 601200.SH 114 2017-03-31 30.73 19.15

圣元环保 300867.SZ 62 2020-08-24 24.37 25.03

中科环保 301175.SZ 80 2022-07-08 33.22 22.48

军信股份 301109.SZ 118 2022-04-13 22.91 16.05

首创环保 600008.SH 229 2000-04-27 23.03 13.39

高能环境 603588.SH 110 2014-12-29 22.79 19.34

永兴股份 601033.SH 143 2024-01-18 21.76 15.59

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（股价数据截至 2025.11.18）

考虑 A/H 溢价率，光大环境 H 股仍有估值修复空间。我们选取绿色动力和创业环保两家经营较为稳健的 A+H

环保行业上市公司进行研究，不难发现虽然 A 股较 H 股有 40%-60%的溢价率，但考虑到光大环境 H 股估值

与其他垃圾焚烧上市公司平均发行市盈率的巨大差异，我们认为光大环境H股仍具备一定的估值修复空间。

表5：A+H 环保上市公司溢价率情况

公司名称 A 股股价 H 股股价 A/H 溢价率

绿色动力/绿色动力环保 7.32 5.59 43.67%

创业环保/天津创业环保股份 6.34 4.24 64.06%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理（股价数据截至 2025.11.18）

 投资建议：维持盈利预测，维持“优于大市”评级

我们维持原有盈利预测不变，预计 2025-2027 年归母净利润 35.32/37.15/38.87 亿港元，同比增速

4.6%/5.2%/4.6%，当前股价对应 PE=8.7/8.3/7.9x。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，维持“优于大市”评级。

 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。

相关研究报告：

《光大环境（00257.HK）-运营收入占比超 70%，中期派息比例提升 7pct》 ——2025-08-24

《光大环境（00257.HK）-建造收入、减值拖累业绩，派息比率 41.8%创历史新高》 ——2025-03-31

《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
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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 12731 14314 14354 营业收入 32090 30258 29039 28804 28603

应收款项 24425 24721 24265 24069 23901 营业成本 18279 18722 17101 16470 15919

存货净额 895 988 888 827 803 营业税金及附加 0 0 0 0 0

其他流动资产 13255 14096 13528 12912 13157 销售费用 0 0 0 0 0

流动资产合计 47153 47774 51486 52210 52322 管理费用 5095 4341 4741 4857 4975

固定资产 8773 7949 10521 12983 15296 财务费用 3357 2992 2994 3010 2995

无形资产及其他 32620 31417 30160 28904 27647 投资收益 136 (13) (13) (13) (13)

投资性房地产 98650 96974 96974 96974 96974

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 678 901 901 901

资产总计 189183 186027 191054 192984 194151 营业利润 6586 4867 5090 5355 5602

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 11500 10849 10230 利润总额 7124 4867 5090 5355 5602

其他流动负债 5265 4989 4695 4546 4407 所得税费用 1827 893 934 983 1028

流动负债合计 41185 35732 36862 36225 34704 少数股东损益 868 596 624 656 687

长期借款及应付债券 71506 72965 74425 74425 74425 归属于母公司净利润 4429 3377 3532 3715 3887

其他长期负债 10969 10913 10857 10802 10746

长期负债合计 82475 83879 85282 85227 85171 现金流量表（百万元） 2022 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 123660 119610 122145 121452 119875 净利润 4429 3377 3532 3715 3887

少数股东权益 17382 18206 18580 18973 19385 资产减值准备 0 0 0 0 0

股东权益 48141 48211 50330 52559 54891 折旧摊销 2091 2176 2184 2295 2444

负债和股东权益总计 189183 186027 191054 192984 194151 公允价值变动损失 0 0 0 0 0

财务费用 3357 2992 2994 3010 2995

关键财务与估值指标 2022 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (5853) (648) 236 17 (867)

每股收益 0.72 0.55 0.57 0.60 0.63 其它 579 358 374 394 412

每股红利 0.24 0.22 0.23 0.24 0.25 经营活动现金流 1246 5262 6326 6421 5876

每股净资产 7.84 7.85 8.19 8.56 8.94 资本开支 0 92 (3500) (3500) (3500)

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

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

毛利率 43% 38% 41% 43% 44% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 33% 26% 28% 29% 30% 负债净变化 (3041) 1460 1460 0 0

EBITDA Margin 39% 33% 35% 37% 38% 支付股利、利息 (1474) (1351) (1413) (1486) (1555)

收入增长 -14% -6% -4% -1% -1% 其它融资现金流 5569 (6254) 1963 163 (763)

净利润增长率 -4% -24% 5% 5% 5% 融资活动现金流 (3461) (6037) 2009 (1323) (2318)

资产负债率 75% 74% 74% 73% 72% 现金净变动 (2158) (538) 4835 1583 41

息率 5.6% 5.1% 5.4% 5.7% 5.9% 货币资金的期初余额 10591 8433 7896 12731 14314

P/E 5.9 7.8 7.4 7.1 6.8 货币资金的期末余额 8433 7896 12731 14314 14354

P/B 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 企业自由现金流 271 5578 5489 5610 5065

EV/EBITDA 12 15 15 14 13 权益自由现金流 2799 (1659) 6789 3637 2179

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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弱于大市 行业指数表现弱于市场代表性指数 10%以上
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