
证券研究报告                                 

2023 年 1月 9日 

 
 

1 

 

主要数据  

2023E 平均市盈率 (x) 7.6 

2023E 平均市净率(x) 0.27 

2023E 平均股息收益率(%) 2.8 

 资料来源：彭博 

 

 

股价表现 (%) 

1 个月   17.5 

3 个月  43.4 

今年以来  -1.4 

   资料来源：彭博 
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行业展望 ─ 中国银行业  

 

 

 

光大绿色环保(1257 HK)              

下调 2022 年全年盈利预测至 3.8 亿元                                             

去年下半年业绩料续受内地疫情影响。光大绿色环保于 2022 年上半年收

益 42.2亿港元，同比减少 2%，期内盈利 3.72亿港元，同比减少 47%。我

们认为去年下半年内地疫情持续，并将续影响集团去年下半年业绩，主

要原因为受 1) 由于大部份生物质项目已已建成投产，未来建造业务收入

将会逐年下降，2)期内受疫情影响，生物质原材料成本大幅上升，拖低

集团毛利率，3)危固废需求疲弱及处理单价料续下跌下跌。4) 截至 2022

年 6月 30日，集团未收取的总国补金额约为 63亿人民币，受疫情影响，

预期国补收取速度将延后。5) 全球加息周期下，集团财务成本或将有所

提升。 

下调 2022 年预测盈利至 3.8 亿元。综合上述原因，我们下调光大绿色环

保 2022年营业收入及盈利预测。我们预测 2022年，光大绿色环保营业收

入 71.4 亿元，同比下跌 15.4%，盈利 3.79 亿元，同比下跌 65.8%。展望

2023年，预测光大绿色环保营业收入 74.5亿元，同比增长 4.3%，盈利回

升至 5.49亿元，同比增长 45%。 

目标价 1.88港元，持有评级。根据我们现金流折现模型，目标价 1.88元，

相当于 2023 年预测市盈率 7.6 倍，预测股息率 2.8%，维持持有评级。 

 

 

 

                                             财务简表： 

 营业收入     

(百万港元) 

同比 

(%) 

纯利 

(百万港

元) 

同比 

(%) 

每股盈利 

(港元) 
市盈率 市帐率 

股息率 

(%) 

ROE 

(%) 

2020 9,835 6.0% 1,502.5  -7.3%  0.73  2.8  0.33  7.5  11.7% 

2021 8,447 -14.1% 1,110.4  -26.1%  0.54  3.8  0.30  5.6  7.8% 

2022E 7,144 -15.4% 379.3  -65.8%  0.18  11.1  0.27  1.9  2.4% 

2023E 7,451 4.3% 549.9  45.0%  0.27  7.6  0.27  2.8  3.4% 

2024E 8,141 9.3% 757.5  37.8%  0.37  5.5  0.27  3.8  4.7% 

                                              资料来源：公司资料、光银国际预测 
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(持有，目标价 1.88 元)   
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1) 估值 
我们假设公司 WACC 及永续增长率分为 7.9%及 1%。以下为我们的

主要假设。 

图表 1：加权平均资金成本估算 

 

资料来源：彭博、光银国际预测 

 

我们下调光大绿色环保 2022 年营业收入及盈利预测。我们预测

2022 年，光大绿色环保营业收入 71.4 亿元，同比下跌 15.4%，盈

利 3.79 亿元，同比下跌 65.8%。展望 2023 年，预测光大绿色环保

营业收入 74.5亿元，同比增长 4.3%，盈利回升至 5.49亿元，同比

增长 45%。根据我们现金流折现模型，我们给予光大绿色环保目标

价 1.88 元，下调至持有评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资本结构

负债占比(D/V) 60.00%

股本占比 (E/V) 40.00%

债务成本

债务成本 4.00%

有效税率 20.00%

税后债务成本 3.20%

股本成本

无风险利率 3.50%

市场溢价 10.00%

無槓桿 Beta 0.5

槓桿 Beta 1.2

股本成本(CAPM) 15.00%

   WACC 7.9%

加权平均资金成本 
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图 2：财务报表 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
资料来源：公司资料, 光银国际预测

收益帐

截至12月31日止年度 (千港元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

收益 9,835,376 8,446,999 7,143,623 7,450,901 8,140,949

直接成本及经营开支 (6,823,836) (6,101,028) (5,445,381) (5,605,102) (5,908,330)

毛利 3,011,540 2,345,971 1,698,242 1,845,799 2,232,619

其他收入 252,390 313,890 164,365 167,218 182,705

其他损失 (223,878) 1,082 915 954 1,043

行政开支 (550,837) (628,561) (638,728) (481,862) (548,874)

经营利润 2,489,215 2,032,382 1,224,794 1,532,110 1,867,493

财务开支 (543,564) (741,858) (804,585) (896,872) (970,439)

分占联营公司溢利 (19,464) 58,078 58,078 58,078 58,078

除税前溢利 1,926,187 1,348,602 478,287 693,316 955,132

所得税 (412,879) (228,571) (95,657) (138,663) (191,026)

应占公司股东权益 1,502,532 1,110,385 379,335 549,876 757,525

每股盈利 (港元) 0.73       0.54      0.18       0.27       0.37       

每股账面值(港元) 6.06       6.66      7.41       7.53       7.65       

每股派息(港元) 0.15       0.11      0.04       0.06       0.08       

资产负债表

截至12月31日止年度 (千港元) 2020E 2021A 2022E 2023E 2024E

流动资产

其他流动资产 7,391,510 9,417,895 9,390,913 10,322,605 11,290,857

现金及现金等价物 2,505,975 2,483,568 7,065,047 8,400,689 8,846,006

总流动资产 9,897,485 11,901,463 16,455,961 18,723,295 20,136,863

非流动资产

物业、厂房及设备 3,848,120 5,367,020 6,107,344 7,421,387 9,411,866

无形资产 13,311,103 14,365,263 11,703,699 11,000,476 10,260,209

其他非流动资产 8,207,960 8,905,835 9,224,483 9,482,343 9,639,723

总非流动资产 25,367,183 28,638,118 27,035,527 27,904,206 29,311,798

总资产 35,264,668 40,539,581 43,491,488 46,627,501 49,448,661

流动负债

银行负债 2,314,706 4,493,433 4,606,590 4,820,931 4,901,338

其他流动负债 4,020,831 4,161,526 2,415,849 2,514,396 2,764,833

总流动负债 6,335,537 8,654,959 7,022,439 7,335,327 7,666,170

非流动负债

银行负债 14,618,667 16,057,663 19,057,663 21,557,663 23,640,996

其他非流动负债 1,443,623 1,681,592 1,709,107 1,786,027 1,929,633

总非流动负债 16,062,290 17,739,255 20,766,770 23,343,690 25,570,629

总负债 22,397,827 26,394,214 27,789,209 30,679,017 33,236,800

总权益 12,866,841 14,145,367 15,702,279 15,948,484 16,209,362

总负债及权益 35,264,668 40,539,581 43,491,487 46,627,501 49,446,161

现金流量表

截至12月31日止年度 (千港元) 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

营运净现金流 (2,053,507) 277,308 1,275,291 417,753 724,719

投资净现金流 (3,082,061) (3,676,885) 1,244,772 (760,976) (1,294,894)

融资净现金流 5,057,528 3,244,678 2,228,912 1,701,995 1,034,221



重要披露及免责声明 

 

本报告由光银国际资本有限公司(“光银国际资本”)撰写生产和分发，并由香港证监会监管。本报告基于

我们认为可靠且已经公开的信息，光银国际资本及其联属公司(统称为“光银国际”)力求但不担保这些信

息的准确性、有效性和完整性。 

 

本报告没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要，并不构成个人投资建议，客户据此投资，

责任自负。客户在阅读本研究报告时应考虑报告中的任何意见或建议是否符合其个人特定状况。光银国际

及其各自的公司董事、员工及代理，都不为阁下因依赖该等信息所遭受的任何损失而承担责任。 

 

本报告的内容不代表光银国际的建议，也不构成与上述有关证券的任何买卖/交易协议。本报告不拟作为买

入或卖出要约，也不打算招揽购买或出售上述证券。证券价格可能上下波动。可能变得毫无价值。 购买和

出售证券可能会产生损失，而不是利润。 

 

研究报告所载的资料及意见，如有任何更改，本司将不作另行通知。此外,光银国际的销售人员，交易员或

其他持牌人员可能提供口头或书面市场评论或交易想法，这些意见可能与本报告中提出的建议和意见不一

致，并得出不同的结论。光银国际可能采取与报告中建议及/或观点不一致的立场或投资决定。 

 

本报告仅向特定客户传送，未经光银国际书面授权许可，任何人不得引用、转载以及向第三方传播，否则

可能将承担法律责任。在一些司法管辖区域内，针对或意图向该等区域内的市民、居民、个人或实体发

布、公布、供其使用或提供获取管道的行为会违反该区域内所适用的法律或规例或令光银国际受制于任何

注册或领牌规定，则本研究报告不适用于该等司法管辖区域内的市民、居民或身处该范围内的任何人或实

体。 

 

本报告仅提供给香港客户，不会提供给美国客户。编制本报告的分析师未在美国注册或获得美国金融业监

管局的分析师资格。
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特殊披露 

分析师，陈惠杰(香港证监会中央编号:APP609)作为香港证监会持牌人及本研究报告全部或部分撰写人，谨

此证明有关就研究报告中提及的所有公司及/或该公司所发行的证券所做出的观点，均属分析师之个人意见。

分析师亦在此证明，就研究报告内所做出的推荐或个人观点，分析师幷无直接或间接地收取任何补偿。此外，

分析师及分析师之关联人士幷没有持有研究报告内所推介股份的任何权益，幷且没有担任研究报告内曾提及

的上市法团的高级工作人员。 

 

评级定义 

买入 未来十二个月预期回报高于 10% 

持有 未来十二个月预期回报在-10%和 10%之间 

卖出 未来十二个月预期回报低于-10% 

 

股票评级的解释: (i) 买入: 股票投资回报在未来 12 个月的潜在涨幅超过 10%; (ii) 持有:股票投资回报

在未来 12个月的潜在变幅在-10%至+10%之间及(iii) 卖出: 股票投资回报在未来 12 个月的潜在跌幅超过

10% 

 

行业评级的解释 (i) 超配: 行业投资回报在未来 12 个月的潜在涨幅超过 10%;(ii) 中性:行业投资回报在

未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+10%之间;(iii) 低配: 行业投资回报在未来 12 个月的潜在跌幅超过 10%

及(iv)未评级 : 光银国际并未给予行业投资评级 

 

光银国际可能在过去 12个月内与报告中公司有投资银行业务或其他业务关系（如配售代理、牵头经办人、

保荐人、包销商或自营买卖证券），同时亦有可能持有财务权益及/或证券/或衍生工具。投资者务请注意光

银国际或会存在利益冲突，可能影响本报告的客观性。 

 

版权所有光银国际。未经光银国际书面许可，禁止任何形式的发布，转载，发行，引用。 

 


