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主要数据  

2023E 平均市盈率 (x) 5.3 

2023E 平均市净率(x) 0.16 

2023E 平均股息收益率(%) 4.3 

 资料来源：彭博 

 

 

股价表现 (%) 

1 个月   -12.9 

3 个月  -21.8 

今年以来  -45.5 

   资料来源：彭博 

 

 

光银国际研究部 

陈惠杰 

Dominic.chan@cebi.com.hk 

(852)-2916-9631 

 

 

 Absolute Relative  

 

行业展望 ─ 中国银行业  

 

 

 

光大绿色环保(1257 HK)              

2023 年上半年盈利减少 29%                                             

2023年上半年盈利减少 29%。光大绿色环保于 2023年上半年收益 38.2亿

港元，同比减少 9%。主要由于期内可确认建造服务收益下降 35%；期内盈

利 2.64 亿港元，同比减少 29%。集团派中股息每股 2.5 港仙，派息率维

持约 19.6%。 

期内营运服务收益下跌 4%。按业务划分，运营服务收益同比下降 4%至

31.8亿元，占整体收益83%。期内生物质综合利用营运服务收益减少 3%，

主要受人民币汇率下跌影响，抵销生活垃圾处理量增长 3%；危废及固废

运营服务收益灭少15%。至于建造服务收益减少 35%，占整体收益降至12%，

主要由于期内在建项目数量由去年同期 13 个减少至期内 8 个。财务收入

1.79亿元，同比上升 6%，占整体收益 5%。  

业绩发布会重点。光大绿色环保电话会重点包括，1）危废处理量下降，

主要受工业企业未完全恢复到疫情前水平影响。2) 今年生物质运营成本

大幅下滑，运营毛利率 25%，较去年同期提高 7 个百分点，生物质运营收

入全年预计维持较高毛利率。3) 危废业务下半年毛利率预计维持与上半

年持平的水平。  

持有评级。根据我们现金流折现模型，目标价 1.35元，相当于 2023年预

测市盈率 5.7倍，预测股息率 5.0%，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 

(%) 

2021 8,447 -14.1% 1,110.4  -26.1% 0.54  2.1  0.17  9.8  7.8% 

2022 8,048 -4.7% 340.2  -69.4%   0.16  7.0  0.19  3.0  2.5% 

2023E 7,621 -5.3% 485.6  42.7% 0.24  4.9  0.16  4.3  3.0% 

2024E 8,141 6.8% 512.5  5.5% 0.25  4.6  0.16  4.5  3.1% 

2025E 8,879 6.5% 565.5  10.3% 0.27  4.2  0.16  5.0  3.4% 

                                              资料来源：公司资料、光银国际预测 
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(持有，目标价 1.35 元)   
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1) 估值 
 

我们假设公司 WACC 及永续增长率分为 6.3%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 

 

根据我们现金流折现模型，我们给予光大绿色环保目标价 1.35 元，

持有评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资本结构

负债占比(D/V) 70.00%

股本占比 (E/V) 30.00%

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 0.3

槓桿 Beta 1.0

股本成本(CAPM) 13.50%

   WACC 6.3%

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) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

收益 8,446,999 8,048,171 7,621,015 8,140,949 8,879,148

直接成本及经营开支 (6,101,028) (6,364,723) (5,874,496) (6,258,994) (6,808,784)

毛利 2,345,971 1,683,448 1,746,519 1,881,955 2,070,364

其他收入 313,890 335,566 265,506 256,101 268,164

其他损失 1,082 (139,486) 976 1,043 1,137

行政开支 (628,561) (617,325) (492,864) (511,420) (571,882)

经营利润 2,032,382 1,262,203 1,520,138 1,627,679 1,767,784

财务开支 (741,858) (740,997) (896,872) (970,439) (1,043,733)

分占联营公司溢利 58,078 (11,048) (11,048) (11,048) (11,048)

除税前溢利 1,348,602 510,158 612,218 646,192 713,003

所得税 (228,571) (165,158) (122,444) (129,238) (142,601)

应占公司股东权益 1,110,385 340,201 485,556 512,502 565,490

每股盈利 (港元) 0.54      0.16       0.24       0.25       0.27       

资产负债表

截至12月31日止年度 (千港元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

流动资产

其他流动资产 9,417,895 10,538,277 10,443,844 11,234,128 11,916,670

现金及现金等价物 2,483,568 1,904,785 8,528,622 9,018,932 9,307,922

总流动资产 11,901,463 12,443,062 18,972,466 20,253,059 21,224,592

非流动资产

物业、厂房及设备 5,367,020 5,044,489 7,421,387 9,411,866 12,244,008

无形资产 14,365,263 13,355,885 11,000,476 10,260,209 9,516,879

其他非流动资产 8,905,835 8,312,940 9,497,572 9,632,261 9,308,563

总非流动资产 28,638,118 26,713,314 27,919,435 29,304,336 31,069,450

总资产 40,539,581 39,156,376 46,891,902 49,557,396 52,294,042

流动负债

银行负债 4,493,433 5,809,395 4,820,931 4,901,338 4,973,704

其他流动负债 4,161,526 3,252,377 2,578,836 2,761,227 3,029,645

总流动负债 8,654,959 9,061,772 7,399,766 7,662,564 8,003,349

非流动负债

银行负债 16,057,663 14,927,130 21,557,663 23,640,996 25,724,330

其他非流动负债 1,681,592 1,633,189 1,815,123 1,929,633 2,082,754

总非流动负债 17,739,255 16,560,319 23,372,786 25,570,629 27,807,084

总负债 26,394,214 25,622,091 30,772,552 33,233,194 35,810,432

总权益 14,145,367 13,534,285 16,119,350 16,324,202 16,483,610

总负债及权益 40,539,581 39,156,376 46,891,902 49,557,396 52,294,042

现金流量表

截至12月31日止年度 (千港元) 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

营运净现金流 277,308 1,272,120 418,167 718,257 1,279,335

投资净现金流 (3,676,885) 757,933 (250,671) (1,294,894) (1,964,343)

融资净现金流 3,244,678 (605,099) 4,643,230 1,085,676 993,214
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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
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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，
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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
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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%
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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
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