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费用压降助力业绩增长，现

金分红规模同比提升 

 

核心观点 

2025 年，公司营业收入为 275.2 亿港元，同比下降 9.0%；实现归

母净利润 39.25 亿港元，同比增长 16.2%。公司 2025 年营收规模

同比下降主要系建造业务营收规模减少的影响，归母净利润同比

增长主要系财务费用压降有效。分业务来看，2025 年公司建造类

和运营类业务分别实现营业收入 27.2 和 198.3 亿港元，同比变化

-53%和+2%；占营收总规模的 10%和 72%，同比变化-9 和+ 8 个百

分点。整体来看，伴随行业新增项目的减少，公司运营类业务营

收比例提升，带动公司毛利率增加，营收结构进一步优化。在分

红方面，2025 年末公司每股拟派发现金 0.12 港元/股，叠加 2025

年中期派息 0.15 港元/股后，全年派息总金额约为 16.59 亿港元，

同比增长 17.4%；约占归母净利润的 42.3%，同比提升 0.4 个百分

点。 

事件 

光大环境公布 2025 年 业绩 

2025 年，公司营业收入为 275.2 亿港元，同比下降 9.0%；实现归

母净利润 39.25 亿港元，同比增长 16.2%；实现综合毛利约 110.9

亿港元，同比减少 3.9%；实现毛利率约 40.3%，同比增加 2.2 个

百分点；实现息税折旧摊销前利润 102.7 亿港元，同比增长 2.0 %；

实现每股基本盈利 0.64 港元，同比增长约 0.09 港元。 

简评 

营收结构持续优化，分红规模同比提升 

2025 年，公司营业收入为 275.2 亿港元，同比下降 9.0%；实现归

母净利润 39.25 亿港元，同比增长 16.2%。公司 2025 年营收规模

同比下降主要系建造业务营收规模减少的影响，归母净利润同比

增长主要系财务费用压降有效。分业务来看， 2025 年公司建造类

和运营类业务分别实现营业收入 27.2 和 198.3 亿港元，同比变化

-53%和+2%；占营收总规模的 10%和 72%，同比变化-9 和+ 8 个百

分点。整体来看，伴随行业新增项目的减少，公司运营类业务营

收比例提升，带动公司毛利率增加，营收结构进一步优化。截至

2025 年末，公司持有现金及银行结余约 105.2 亿港元，较 2024 年

末高出 24.8 亿港元。我们认为主要系公司资本开支规模下降叠加  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

7.57/7.59 13.52/15.04 67.88/39.93 

12 月最高/最低价（港元）  5.68/3.30 

总股本（万股）  614,297.53 

流通 H 股（万股）  614,297.53 

总市值（亿港元）  340.32 

流通市值（亿港元）  340.32 

近 3 月日均成交量（万）  1015.04 

主要股东   

Guildford Limited  39.56%  

股价表现  
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现金流改善的贡献。在期间费用率方面，2025 年，公司管理费用率和财务费用率约为 11%和 8.7%，同比变化 +1.7

和-1.2 个百分点。得益于财务费用的压降，公司财务费用规模同比减少，2025 年财务费用约为 23.9 亿元，同比

下降 20.4%。在分红方面，2025 年末公司每股拟派发现金 0.12 港元/股，叠加 2025 年中期派息 0.15 港元/股后，

全年派息总金额约为 16.59 亿港元，同比增长 17.4%；约占归母净利润的 42.3%，同比提升 0.4 个百分点。 

垃圾焚烧发电规模平稳增长，存量项目经营持续优化 

截至 2025 年末，公司在运垃圾发电项目 196 个，生活垃圾日处理产能约为 16.3 万吨/日（含委托运营规模），

同比增长 2.0%；餐厨及厨余垃圾处理产能约为 8693 吨/日，同比下降 0.6%；水处理及供应产能约为 762.0 万

立方米/日，同比下降 0.5%；风光合计装机容量约为 27.7万千瓦，同比下降 5.4%。2025年，公司存量项目经

营情况持续改善，2025 年公司吨入炉垃圾发电量为 467 千瓦时/吨，同比增长 1%；供热规模约 350 万吨，同比

增长 39%；炉渣产量约 1200 万吨，同比增长 55%，污水处理量约为 18.11 亿立方米，同比增长 3%。 

经营业绩有望稳健增长，给予“买入”评级 

整体来看，我们认为公司增量项目业绩贡献有望平稳增长，存量项目经营情况有望持续优化。同时，伴随资本

开支规模的减少，公司现金流情况有望持续改善，叠加较为稳定的现金分红比例，股息红利价值有望持续凸显。

我们预计 2026 年至 2028 年公司实现归母净利润为 41.7、43.3 和 45.4 亿港元，给予“买入”评级。 
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表 1：光大环境盈利预测（单位：百万港元，港元） 

  2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入 30258.0  27521.0  27558.4  27715.3  28082.7  

营业成本 (18722.0) (16435.0) (16216.5) (16052.9) (16000.9) 

毛利 11536.0  11085.0  11341.9  11662.4  12081.8  

其他经营净收益 1169.0  1436.0  1400.0  1400.0  1400.0  

其他收入及收益,净额 (1990.0) (1472.0) (1600.0) (1600.0) (1600.0) 

管理费用 (2828.0) (3028.0) (3242.1) (3471.4) (3716.9) 

营业利润 7887.0  8022.0  7899.7  7991.0  8164.9  

财务费用 (3007.0) (2394.0) (2259.5) (2133.7) (2021.6) 

已扣除财务费用后经营溢利 4880.0  5629.0  5640.3  5857.2  6143.2  

除税前溢利 4867.0  5651.0  5640.3  5857.2  6143.2  

所得税 (893.0) (946.0) (902.4) (937.2) (982.9) 

净利润(含少数股东权益) 3974.0  4705.0  4737.8  4920.1  5160.3  

净利润(不含少数股东权益) 3377.0  3925.0  4169.3  4329.7  4541.1  

EPS 0.5  0.6  0.7  0.7  0.7  
 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险分析 

垃圾焚烧产能利用率不及预期的风险：垃圾焚烧项目产能利用率受当地的经济发展情况、人口规模等因素影响。

如果公司垃圾焚烧项目产能利用率不及预期，公司经营业绩或将下降。假设 2026 年公司环保能源板块的垃圾焚

烧产能利用率分别为 100%、97%和 94%，对应 2026 年公司归母净利润约为 40.8、39.8 和 38.7 亿港元，较预期

水平下降 2.2%、4.6%和 7.1%。 

 

垃圾处理价格下降的风险：公司垃圾处理项目的价格需要定期核定，如果由于政府财政或政策导向问题导致垃

圾处理单价下降，则公司利润增长或将不及预期。 

税收优惠政策变化的风险：目前公司在增值税、企业所得税等方面享有优惠政策，如果后续优惠政策到期或有

所改变，公司税收支出增长，经营业绩增长或将不及预期。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报

告发布日后 6 个月内的相对市场表现，

也即报告发布日后的 6 个月内公司股
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场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股

市场以沪深 300 指数作为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒
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