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主要数据  

2023E 平均市盈率 (x) 3.8 

2023E 平均市净率(x) 0.25 

2023E 平均股息收益率(%) 8.0 

 资料来源：彭博 

 

 

股价表现 (%) 

1 个月   0.4 

3 个月  -8.5 

今年以来  -11.7 

   资料来源：彭博 
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光大环境(257 HK)              

2023 年上半年盈利同比下跌 1%                                         
2023 年上半年盈利同比下跌 1%。光大环境 2023 年上半年收益 162.97 亿

港元，同比下跌 24%，期内集团积极实行降本增效，行政费用同比减少

16%，盈利 27.85亿港元，同比下跌 1%，公司计划派中期息每股 14港仙，

派息比率 30%。  

运营服务收入占比上升至 59%。今年上半年，集团运营服务收入占整体收

入由去年同期的 44%上升至 59%，建设服务收入占比则由去年同期的 43%

下降至 25%，财务收入占比为 16%。按业务划分，环保能源项目业务收入

91.8亿元，同比下降 32%，环保水务业务收入 30.8亿元，同比下降 11%，

环保绿色项目业务收入 38.2 亿元，同比下降 9%。 

2023 年上半年取得 25 个新项目。2023 年上半年集团共投资 25 个新项目

并签署 1 份现有项目补充协议，新项目投资总额 31.2 亿元人民币。另承

接各类轻资产业务，合同总额 20.14 亿元人民币。截至 2023 年 6 月底，

集团投资并落实的环保项目 578个，总投资金额逾 1,580 亿元人民币。 

业绩发布会重点。以下为光大环境电话会重点。1）今年上半年应收帐款

同比上升 22%，主要由于地方政府财政压力减慢收款进度。然而，随着地

方政府加快发债动作，公司预期下半年应收帐回收将有所改善。2)管理

层预期维持全年整体资本开支 100亿元目标。3)上半年集团收回国补2.15

亿元人民币，国补回收进度较好。 

持有评级。我们预测光大环境今年盈利分别为 47.1 亿元，同比增长 2.3%。

根据现金贴现模型，目标价 3.2港元，给予持有评级。 

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  49,895  16.2%  6,804  13.1%  1.11   2.6   0.27  11.5% 14.1% 

2022  37,321  -25.2%  4,602  -32.4%  0.75   3.8   0.28  7.8% 9.7% 

2023E  37,784  1.2%  4,710  2.3%  0.77   3.8   0.25  8.0% 8.5% 

2024E  40,665  7.6%  5,193  10.3%  0.85   3.4   0.25  8.8% 9.4% 

2025E  43,770  7.6%  5,630  8.4%  0.92   3.1   0.23  9.5% 9.3% 

                                              资料来源：公司资料、光银国际预测 
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1) 估值 
我们估值假设基于目前金融市场表现及整体环保行业表现。我们

假设公司 WACC 及永续增长率分为 6.8%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 

 

我们预测光大环境今年盈利分别为 47.1 亿元，同比增长 2.3%。根

据现金贴现模型，我们给予光大环境目标价 3.2 元，维持持有评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

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 3.50%

有效税率 25.00%

税后债务成本 2.63%

股本成本

无风险利率 3.00%

市场溢价 10.00%

無槓桿 Beta 1.0

股本成本(CAPM) 13.00%

   WACC 6.8%

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

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

截至 12月 31
日止年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

(百万港元)

营业额 49,895       37,321      37,784      40,665    43,770      

同比增长(%) 16.2% -25.2% 1.2% 7.6% 7.6%

销售成本 (33,432)      (22,957)     (23,808)     (25,420)   (27,288)     

毛利 16,463       14,365      13,976      15,245    16,482      

毛利率(%) 33.0% 38.5% 37.0% 37.5% 37.7%

其他收益 917          1,170       1,185       1,275     1,373       

行政开支 (3,531)       (3,642)      (3,687)      (3,969)    (4,272)      

其他 (623)         (1,293)      (756)        (813)      (875)        

经营利润 13,227       10,600      10,718      11,738    12,708      

经营利润率(%) 26.5% 28.4% 28.4% 28.9% 29.0%

财务开支 (3,079)       (3,488)      (3,401)      (3,660)    (3,939)      

分占联营及合营公司收益173          151         156         160       165         

除税前利润 10,321       7,263       7,473       8,239     8,934       

所得税 (2,200)       (1,748)      (1,799)      (1,983)    (2,150)      

非控股权益 1,316        913         965         1,064     1,153       

纯利 6,804        4,602       4,710       5,193     5,630       

同比 13.1% -32.4% 2.3% 10.3% 8.4%

损益表

截至 12月 31
日止年度 2021A 2022E 2023E 2024E 2025E

(百万港元)

流动资产

现金及现金
等价物 15,047       10,591      11,154      16,428    18,307      
其他流动资
产 34,183       35,395      37,467      34,525    42,021      
流动资产总
额 49,230     45,986     48,620    50,953   60,328    

非流动资产

物业、厂房
及设备 8,922        8,944       9,068       7,726     8,316       
其他非流动
资产 142,084      135,668     136,976     138,287   139,601     
非流动资产
总额 151,006    144,612    146,044   146,013  147,918   

资产总额 200,236    190,598    194,665   196,966  208,246   

流动负债

银行及其他
借贷 25,637       22,438      18,969      18,911    19,463      
其他流动负
债 14,132       20,375      22,393      22,985    23,621      
流动负债总
额 39,768     42,813     41,362    41,896   43,084    

非流动负债

银行及其他
借贷 839          534         680         732       788         

其他 95,286       84,652      82,263      83,977    88,597      
非流动负债
总额 96,125     85,186     82,943    84,709   89,385    

负债总额 135,893    127,999    124,305   126,605  132,469   

总权益 64,342     62,599     70,360    70,361   75,777    
总权益及负
债 200,236    190,598    194,665   196,966  208,246   

资产负债表
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资料来源：公司资料, 光银国际预测 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

截至 12月31
日止年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E

(百万港元)

经营现金流 (1,563)       4,009       3,876       8,875     5,980       

投资现金流 (10,425)      (6,136)      (1,511)      (1,627)    (1,751)      

融资现金流 15,853       (1,150)      (1,413)      (1,558)    (1,689)      

期末现金 15,226       10,770      11,332      16,607    18,486      

现金流量表
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