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目标价： 5.28 港元 

现  价： 3.41 港元 

预计升幅: 55% 

重要数据  

日期 2020-08-11 

收盘价（港元） 3.41 

总股本（百万股） 2,066 

总市值（百万港元） 7,045 

净资产（百万港元） 10,823 

总资产（百万港元） 28,867 

52 周高低（港元） 4.91/2.66 

每股净资产（港元） 5.24 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点  

 2020 年上半年盈利 8.22 亿港元，同比增长 1.1%： 

截至 2020 年 6 月 30 日止六个月，公司实现收入 42.46 亿港元，同比微

增 0.1%。纯利 8.22 亿港元，同比增长 1.1%；每股盈利 39.8 港仙。派中

期息 8 港仙，派息率约 20.1%，与去年同期持平。公司上半年业绩增速

放缓主要受疫情影响，二季度后公司在建项目及相关业务已经逐步复

苏，预计下半年业绩要好于上半年。 

 未来持续性运营收入占比将进一步扩大： 

在公司总收入构成中，建造服务收益、运营服务收益及财务收入分别占

总收益 41%、56%及 3%。期内受疫情影响，工程建设进度减缓，使建

造服务收益同比下滑 22%；期内运营服务收益较去年同期增加 25%，总

收益的占比亦从去年同期的 45%上升至 56%；随着大量筹建/在建项目

陆续建成完工并投入运营，预计未来运营服务收益占比将进一步扩大。 

 公司危固废业务增长潜力可期： 

公司危固废业务一季度受疫情影响较大，二季度后因上游企业没有完全

复工，业务仍受到影响，但情况已持续改善。截至 2020 年 6 月 30 日，

危固废处置项目有 58 个，其中 20 个项目完工及投运；13 个项目在建；

25 个项目筹建中。公司总处理规模达到 262 万吨，其中投运、在建及筹

建项目规模分别为 40 万吨、76 万吨和 146 万吨，未来 2-3 年公司危固

废业务增长潜力可期。 

 维持买入评级，目标价 5.28 港元： 

近期国家正积极解决可再生能源补贴欠款问题，预期补贴回款后公司现

金流有望得到大幅改善。我们更新公司盈利预测并结合行业内可比公司

估值情况，给予公司目标价 5.28 港元，相当于 2020 年和 2021 年 6 倍和

5 倍 PE,目标价较现价有 55%上升空间，维持买入评级。 

百万港元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业额 7,002 9,280 10,195 12,234 14,069 

同比增长(%) 52.8% 32.5% 9.9% 20.0% 15.0% 

净利润 1,325 1,621 1,772 2,093 2,453 

同比增长(%) 38.9% 22.4% 9.3% 18.1% 17.2% 

每股盈利（港元） 0.64 0.78 0.87 1.03 1.21 

PE@3.41HKD 5.3 4.3 3.9 3.3 2.8 

每股股息（港元） 0.13 0.16 0.17 0.20 0.24 

股息率 4% 5% 5% 6% 7% 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 
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 报告正文 

2020 年上半年盈利 8.22 亿港元，同比增长 1.1%： 

截至 2020 年 6 月 30 日止六个月，公司实现收入 42.46 亿港元，同比微增 0.1%。纯

利 8.22 亿港元，同比增长 1.1%；每股盈利 39.8 港仙。派中期息 8 港仙，派息率约

20.1%，与去年同期持平。 

在公司总收入构成中，建造服务收益、运营服务收益及财务收入分别占总收益 41%、

56%及 3%。期内受疫情影响，工程建设进度减缓，使建造服务收益同比下滑 22%；

期内运营服务收益较去年同期增加 25%，总收益的占比亦从去年同期的 45%上升至

56%；随着大量筹建/在建项目陆续建成完工并投入运营，预计未来运营服务收益占

比将进一步扩大。 

期内公司生物质上网电量、生活垃圾处理量及蒸汽供应分别同比上升 53%、70%及

67%；期内安全处置 8 万吨危固废，危废及固废处理量下跌 2%。 

图1：公司分业务收入构成(百万港元) 图2：公司分业务净利润构成(百万港元) 

 
 

资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 资料来源：公司公告、国元证券经纪（香港）整理 
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公司危固废业务增长潜力可期： 

期内危废及固废处置项目贡献净盈利约 1.01 亿港元，同比减少 40%。盈利减少主要

由于处理量受疫情影响，因而导致运营服务收益相对减少。另外，在建及筹建项目

数目增加以致运营前支出亦相对增加，加上期内大部分在建项目并不符合贡献建造

服务收益的条件，令建造服务利润减少 64%。 

期内，公司运营及完工的危废及固废处置项目 20 个，无害化处置方面，共处置危

废及固废约 8 万吨，同比减少 2%；资源综合利用方面，共处置危废及固废 5,700 吨，

同比增加 32%，并销售资源化利用产品约 2,400 吨，较去年同期增加 20%。 

截至 2020 年 6 月 30 日，公司共拥有 58 个危废及固废处置项目，分布在中国境内 10

个省份及自治区，主要位于江苏省、山东省、安徽省、湖北省、浙江省等地。项目

涉及总投资额约人民币 134.15 亿元，总设计处理能力达约每年 262 万吨。投运、在

建及筹建项目规模分别为 40 万吨、76 万吨和 146 万吨，未来 2-3 年公司危固废业

务增长潜力可期。 

 

 

 

 

 

 

维持买入评级，目标价 5.28 港元： 

我们更新公司盈利预测并结合行业内可比公司估值情况，给予公司目标价 5.28 港

元，相当于 2020 年和 2021 年 6 倍和 5 倍 PE,目标价较现价有 55%上升空间，维持

买入评级。 

风险提示： 

生物质发电上网电价下调，国家补贴减少影响项目回报率 

因项目选址可能引起居民反对或其他原因造成项目进度不及预期 

生物质原材料供应不足或价格上涨影响项目运营 

不可抗力等其它风险，影响公司的正常营运 

表1：行业估值 

 

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

PB

2018 2019 2019增速 2018 2019 2019增速 2019 2020E 2021E MRQ

0257.HK 中国光大国际 HKD 4.67 287 273.4 376.9 37.9% 43.2 52.0 20.5% 5.5 4.7 4.0 0.8

1381.HK 粤丰环保 HKD 3.52 86 33.5 39.9 19.0% 7.5 8.9 18.3% 9.6 8.1 6.9 1.5

1330.HK 绿色动力环保 HKD 3.70 105 11.7 19.2 63.3% 3.1 4.6 49.2% 9.2 8.4 7.7 1.2

0895.HK 东江环保 HKD 4.80 86 37.0 38.1 3.1% 4.7 4.7 1.7% 8.9 7.7 6.5 0.9

3989.HK 首创环境 HKD 0.14 19 53.1 66.3 24.9% 2.1 3.4 62.1% 5.8 0.0 0.0 0.5

3718.HK 北控城市资源 HKD 1.28 46 22.3 27.3 22.3% 4.3 2.8 -34.6% 16.4 9.6 7.4 2.5

行业平均 7.8 5.8 5.0 1.0

1257.HK 中国光大绿色环保 HKD 3.41 70 70.1 93.0 32.6% 13.2 16.2 22.4% 4.3 3.9 3.4 0.7

净利润（亿港元） PE
代码 简称 货币 股价

市值
(亿港元)

营业收入（亿港元）



 

 

 

 

 4 

更新报告 

 

 

 

 

 

 

财务报表摘要

损益表

百万港元, 财务年度截至12月31日

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

收入 7,002 9,280 10,195 12,234 14,069

经营成本 (4,932) (6,479) (7,167) (8,639) (9,948)
31% 31% 31% 30% 30%

其他收入 159 166 133 107 85
19% 17% 17% 17% 17%

行政费用 (357) (490) (539) (544) (549) 营运表现

财务开支 (202) (377) (399) (435) (465)
SG&A/收入(%) 5% 5% 5% 4% 4%

应占联营公司利润 (0.2) 9.9 0.0 0.0 0.0 实际税率 (%) 20% 22% 22% 22% 22%

其他开支 (1) (1) 0 0 0 股息支付率 (%) 20% 20% 20% 20% 20%

税前盈利 1,668 2,109 2,305 2,723 3,191 库存周转天数 9 13 13 13 13

所得税 (337) (462) (505) (597) (700) 应付账款天数 65 54 54 54 54

少数股东应占利润 6 26 28 33 39 应收账款天数 179 169 169 169 169

净利润 1,325 1,621 1,772 2,093 2,453 ROE (%) 14% 16% 16% 18% 19%

折旧及摊销 290 404 445 519 608 ROA (%) 8% 7% 7% 7% 8%

EBITDA 2,161 2,881 3,149 3,676 4,265

净负债/股本 0.4 0.8 0.9 0.9 0.9

增长 收入/总资产 0.38 0.35 0.37 0.40 0.43

总收入 (%) 53% 33% 10% 20% 15% 总资产/股本 1.99 2.54 2.49 2.56 2.58

EBITDA (%) 42% 33% 9% 17% 16% 收入对利息倍数 34.6 24.6 25.5 28.2 30.2

资产负债表

百万港元, 财务年度截至12月31日 百万港元, 财务年度截至12月31日

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019 2020E 2021E 2022E

现金 2,045 2,685 1,987 2,138 2,480 EBITDA 2,161 2,881 3,149 3,676 4,265

应收账款 1,240 1,380 1,516 1,819 2,092 融资成本 (1,581) (3,488) 218 (128) (651)

存货 230 340 440 440 441 营运资金变化 (744) 639 (999) (527) (254)

其他流动资产 1,673 3,143 3,124 3,280 3,427 所得税 (76) (169) (96) (114) 0

流动资产 5,188 7,548 7,068 7,678 8,439 (241) (138) 2,272 2,907 3,359

固定资产 2,335 2,643 3,788 4,388 4,739

无形资产及其他固
定资产 11,080 16,067 16,847 18,212 19,772

资本开支 (2,940) (4,000) (3,202) (3,242) (3,452)

非流动资产 13,415 18,710 20,636 22,599 24,510 其他投资活动 571 (279) (22) 0 0

总资产 18,603 26,258 27,703 30,277 32,950
(2,370) (4,279) (3,224) (3,242) (3,452)

应付账款 2,417 3,006 3,325 4,008 4,616

短期银行贷款 915 2,022 2,222 2,666 3,066 负债变化 2,733 5,277 653 921 900

其他短期负债 24 48 48 58 66 股本变化 0 0 0 0 1

流动负债 3,356 5,077 5,595 6,732 7,748 股息 (265) (324) (354) (419) (491)

长期银行贷款 5,091 9,072 9,526 10,002 10,502 其他融资活动 (192) 146 (45) (16) 24

其他负债 725 1,522 1,187 1,426 1,640 2,276 5,098 254 486 435

非流动负债 5,816 10,594 10,713 11,428 12,142

总负债 9,172 15,671 16,309 18,160 19,890 (335) 681 (698) 151 341

少数股东权益 92 241 260 280 300

股东权益 9,339 10,346 11,135 11,837 12,759 2,404 2,045 2,685 1,987 2,138

负债及权益总额 18,603 26,258 27,703 30,277 32,950 (25) (41) 0 0 0

每股账面值(港

元）
4.56 5.12 5.52 5.86 6.32

期末持有现金 2,045 2,685 1,987 2,138 2,480

营运资金 1,832 2,471 1,473 945 691

期初持有现金

汇率变动

现金流量表

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

财务分析

盈利能力

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

财务状况
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及

建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可

能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。 

分析员声明 

本人具备香港证监会授予的第四类牌照——就证券提供意见。本人以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。
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