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     最新动态 

➢ 25Q3 归母净利润同比增长 24.41%。2025Q3，公司实现营收 8.98 亿元，同比增长 1.64%；实现归母净利润 2.49 亿元，同

比增长24.24%；实现扣非净利润2.47亿元，同比增长24.41%。2025Q1-Q3，公司实现营收25.82亿元，同比增长1.49%；

实现归母净利润 6.26 亿元，同比增长 24.39%；实现扣非净利润 6.23 亿元，同比增长 24.55%。前三季度公司归母净利润增

长主要系公司积极开展提质降本增效，营业收入同比增加，营业成本与财务费用同比下降。2025 年第三季度公司下属子公

司合计垃圾进厂量为 376.76 万吨，发电量为 132,754.31 万度，上网电量为 109,298.22 万度，供汽量为 27.26 万吨。2025

年前三季度下属子公司累计垃圾进厂量为 1,092.19 万吨，同比增长 2.00%；累计发电量为 386,672.28 万度，同比增长

1.17%；累计上网电量为 320,628.97 万度，同比增长 1.46%，累计供汽量为 78.81 万吨，同比增长 111.91%。 

➢ 公司费用有所下降。25H1，维修费用减少，主要是 25H1开展大修的项目数量同比有所减少；环境保护费下降，主要得益于

公司扩大集中采购范围，有效降低了环保耗材的采购单价，同时通过进一步加强精细化管理，减少了环保耗材的单耗；材料

费降低主要是公司通过集采降低了备品备件的采购成本。随着公司银行贷款的逐渐偿还，有息负债余额逐步减少；同时，公

司积极开展债务置换，公司财务费用有望继续下降。 

     动向解读 

➢ 广元二期项目开工建设。2025 年 11 月 27 日，广元市城市生活垃圾焚烧发电二期项目开工暨主设备签约仪式举行。广元市

城市生活垃圾焚烧发电二期项目是广元市“十四五”规划重点工程，由绿色动力集团投资建设，项目总投资 1.4 亿元，设计日

处理垃圾 350 吨，年发电量 0.48 亿千瓦时。项目建成后，全市生活垃圾焚烧处理能力将提升至 1050 吨/日，基本实现全域

垃圾“零填埋”。 

➢ 公司拓展海外市场。2024 年 11 月公司董事会审议 通过了参与马来西亚垃圾焚烧发电 EPC 项目投标的议案，2025 年与亚洲

联合基建签署合作框架协议，拟共同拓展海外垃圾焚烧发电项目。 

     策略建议 

➢ 盈利预测。我们预测公司 2025-2027 年归母净利润分别为 6.97 亿元、7.35 亿元、7.79 亿元，参考同行业公司，给予公司

2026 年 10.4 倍 PE，按港币兑人民币汇率为 0.91 计算，对应目标价 6.05 元，首次覆盖给予“增持”评级。 
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绿色动力环保 Dynagreen Environmental Protection Group (1330.HK) 

拓展海外市场，广元二期项目开工建设 
Expanding overseas markets & Guangyuan Phase II to start construction 

主要财务数据及预测 

 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 3,399  3,492  3,649  3,801  

同比（%） -14.1% 2.8% 4.5% 4.2% 

归母净利润（百万元） 585  697  735  779  

同比（%） -7.0% 19.1% 5.5% 6.0% 

EPS（元/股） 0.42  0.50  0.53  0.56  

PE 7.3% 8.1% 8.0% 7.9% 

资料来源：公司年报（2024），OpenDeIP 研究所；  
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可比上市公司估值比较 

股票代码 公司名称 

市值 

（亿港元） 
归母净利润（亿元） PE（倍） 

 2024 2025E 2026E 2024 2025E 2026E 

0257.HK 光大环境 308 31.27 33.24 35.20  9 8 8 

0586.HK 海螺创业 180  20.20  24.40  26.52  8 7 6 

1257.HK 光大绿色环保        19 -3.85 0.35 1.78 -5 50 10 

平均      4 22 8 

资料来源：OpenDeIP 研究所，股价为 2025 年 12 月 12 日收盘价 

     风险提示 

➢ 产业政策风险、环保政策风险、税收政策风险。 

  

 



                                                                                                                                                                                                                                                  

 

See the last page for disclaimer 3 

[Table_header2]    
  

 

公司是中国最早从事生活垃圾焚烧发电的企业之一，主要以 BOT 等特许经营的方

式从事生活垃圾焚烧发电厂的投资、建设、运营、维护以及技术顾问业务。公司

着眼于经济较发达的长江三角洲地区、珠江三角洲地区及环渤海经济圈的广阔市

场空间，业务布局延伸至安徽、湖北、贵州、山西、广西、江西、河南、四川等

中西部地区，形成了立足于长三角、珠三角、环渤海，辐射全国的市场布局。 

 

公司自成立以来一直采取积极的市场开发战略，大力拓展各区域市场。公司项目

地理范围广阔，市场网络覆盖 20个省/直辖市/自治区。公司着眼于经济较发达的

长江三角洲地区、珠江三角洲地区及环渤海经济圈的广阔市场空间，业务布局延

伸至安徽、湖北、贵州、山西、广西、江西、湖南、陕西、河南、四川等中西部

地区，形成了立足于长三角、珠三角、环渤海，辐射全国的市场布局。广阔的市

场布局反映公司具备在不同区域开拓项目与运营管理的能力，也有助于降低局部

地区不利因素对整体的影响。 
 

图 1：绿色动力重点突出、辐射全国的市场布局 

 
数据来源：绿色动力 2024 年年报，OpenDeIP 研究所 

 

垃圾焚烧发电系统的核心设备是焚烧炉，公司主要使用自主研发的三驱动逆推式

炉排炉，该种焚烧炉具有独特的一体式三段设计，干燥、燃烧、燃烬段均配置独

立驱动机构，可灵活根据燃烧工况调整各段的运行速度，以更好地控制火床分布，
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使得灰渣热灼减率更低。 
 

图 2：垃圾焚烧发电厂的工艺流程 

 
数据来源：绿色动力 2024 年年报，OpenDeIP 研究所 
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财务报表分析和预测（单位：百万元） 

资产负债表 2024 2025E 2026E 2027E  利润表 2024 2025E 2026E 2027E 

货币资金 868  1,573  2,210  2,911   营业总收入 3,399  3,492  3,649  3,801  

交易性金融资产 0  0  0  0   营业成本 1,854  1,872  1,926  2,019  

应收账款及票据 2,512  2,552  2,637  2,720   税金及附加 71  73  77  80  

存货 50  50  52  54   销售费用 1  1  1  1  

其他流动资产 694  649  613  576   管理费用 233  272  285  296  

流动资产合计 4,124  4,824  5,511  6,262   研发费用 7  7  8  8  

长期投资 0  0  0  0   EBIT 833  1,266  1,357  1,406  

固定资产 255  243  231  218   其他收益 92  94  99  103  

在建工程 2  2  3  3   公允价值变动收益 0  0  0  0  

无形资产及商誉 10,660  10,686  10,707  10,723   投资收益 0  0  0  0  

其他非流动资产 6,949  6,731  6,731  6,731   财务费用 448  375  417  410  

非流动资产合计 17,865  17,661  17,672  17,675   减值损失 -172  -96  -96  -96  

总资产 21,989  22,485  23,183  23,937   资产处置损益 0  0  0  0  

短期借款 546  526  506  486   营业利润 704  889  938  994  

应付账款及票据 662  668  687  720   营业外收支 2  2  2  2  

一年内到期的非流

动负债 
1,109  956  956  956   所得税 105  175  185  196  

其他流动负债 342  347  358  375   净利润 601  716  755  800  

流动负债合计 2,658  2,496  2,507  2,537   少数股东损益 16  19  20  21  

长期借款 7,528  7,528  7,528  7,528   归属母公司净利润 585  697  735  779  

应付债券 2,354  2,433  2,511  2,590   主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

租赁负债 4  4  5  6   ROE(摊薄,%) 7.3% 8.1% 8.0% 7.9% 

其他非流动负债 916  905  905  905   ROA(%) 2.7% 3.2% 3.3% 3.4% 

非流动负债合计 10,802  10,870  10,950  11,030   ROIC(%) 3.5% 4.9% 5.1% 5.1% 

总负债 13,460  13,367  13,457  13,566   销售毛利率(%) 45.4% 46.4% 47.2% 46.9% 

实收资本(或股本) 1,393  1,393  1,393  1,393   EBIT Margin(%) 24.5% 36.3% 37.2% 37.0% 

其他归母股东权益 6,659  7,230  7,819  8,442   销售净利率(%) 17.7% 20.5% 20.7% 21.0% 

归属母公司股东权

益 
8,053  8,624  9,212  9,835   资产负债率(%) 61.2% 59.4% 58.0% 56.7% 

少数股东权益 476  495  514  535   存货周转率(次) 33.0  37.4  37.8  38.1  

股东权益合计 8,529  9,118  9,726  10,371   应收账款周转率(次) 1.5  1.4  1.4  1.4  

总负债及总权益 21,989  22,485  23,183  23,937   总资产周转率(次) 0.2  0.2  0.2  0.2  

      净利润现金含量 2.5  1.9  1.8  1.8  

现金流量表 2024A 2025E 2026E 2027E  资本支出/收入 10.6% 3.0% 2.9% 2.7% 

经营活动现金流 1,438  1,315  1,313  1,383   EV/EBITDA 14.74  15.15  13.68  12.72  

投资活动现金流 -357  104  -105  -104   
P/E(现价&最新股本

摊薄) 
16.58  13.92  13.19  12.45  

筹资活动现金流 -1,246  -715  -570  -578   P/B(现价) 1.20  1.12  1.05  0.99  

汇率变动影响及其

他 
0  0  0  0   P/S(现价) 2.85  2.78  2.66  2.55  

现金净增加额 -165  705  637  701   
EPS-最新股本摊薄

(元) 
0.42  0.50  0.53  0.56  

折旧与摊销 511  26  31  37   
DPS-最新股本摊薄

(元) 
0.30  0.10  0.11  0.11  

营运资本变动 -267  -14  -50  -29   股息率(现价,%) 4.3% 1.4% 1.5% 1.6% 

资本性支出 -359  -103  -105  -104        

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 2025 年 12 月 12 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：OpenDeIP 研究所 
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分析师介绍  

分析师庄怀超，拥有北京航空航天大学本科学位和香港大学金融学硕士学位，主

要覆盖能源化工和材料行业。 

 

该分析师 2022-2024 年曾任职于海通国际研究部，团队 2022 年获得过亚洲货币第

一名，该分析师 2025 年加入环球富盛理财有限公司，继续覆盖化工和新材料行

业。环球富盛理财有限公司是一家香港的持牌券商机构，成立于 2014 年。 

 

该分析师曾在 wind 发布报告超过 600 篇，主要覆盖标的包括： 

1）化工&化肥：东岳集团、环球新材国际、中国联塑、阜丰集团、中国三江化

工、浦林成山、中海石油化学、中国旭阳集团、彩客新能源、天德化工、中国心

连心化肥、中化化肥、米高集团、大成生化科技； 

2）能源&公用事业：新奥能源、长江基建集团、中集安瑞科、宏华集团、中海油

田服务、安东油田服务、惠生工程、绿色动力环保、协合新能源、首钢资源； 

3）有色&材料：中国宏桥、紫金黄金国际、万国黄金集团、潼关黄金、中国罕

王、中广核矿业、稀美资源、信义光能、华新水泥、华润建材科技。 
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[Table_disclaimer] COMPANY RATING DEFINITION 

The Benchmark: Hong Kong Hang Seng Index 

Time Horizon: 6 to 18 months 

Rating  Definition 

Buy 买入 Relative Performance>15%; 
or the fundamental outlook of the Company or sector is favorable. 

Accumulate 收集 Relative Performance is 5% to 15%; 
or the fundamental outlook of the Company or sector is favorable. 

Neutral 中性 Relative Performance is -5% to 5%; 
or the fundamental outlook of the Company or sector is neutral. 

Reduce 减持 Relative Performance is -5% to -15%; 
or the fundamental outlook of the Company or sector is unfavorable. 

Sell 卖出 Relative Performance < -15%; 
or the fundamental outlook of the Company or sector is unfavorable. 

 

SECTOR RATING DEFINITION 
The Benchmark: Hong Kong Hang Seng Index 

Time Horizon: 6 to 18 months 

Rating  Definition 

Outperform 跑赢大市 Relative Performance>5%; 
or the fundamental outlook of the sector is favorable. 

Neutral 中性 Relative Performance is -5% to 5%; 
or the fundamental outlook of the sector is neutral. 

Underperform 跑输大市 Relative Performance<-5%; 
Or the fundamental outlook of the sector is unfavorable. 

 

DISCLOSURE OF INTERESTS 

(1) The Analysts and their associates do not serve as an officer of the issuer mentioned in this Research Report.  
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(3) Global Prosperity Financial Company Limited and/or its subsidiaries do not hold equal to or more than 1% of the market capitalization of 
the issuer mentioned in this Research Report.  
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DISCLAIMER  
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subject Global Prosperity Financial Company Limited and its group companies to any registration or licensing requirement within such 
jurisdiction. 

 

© 2025 Global Prosperity Financial Company Limited. All Rights Reserved. 

Unit 2301, 23/F., 308 Central Des Voeux, 308 Des Voeux Road Central, Sheung Wan, Hong Kong 


