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主要数据  

2024E 平均市盈率 (x) 4.2 

2024E 平均市净率(x) 0.29 

2024E 平均股息收益率(%) 7.2 

 资料来源：彭博 

 

 

股价表现 (%) 

1 个月   5.9 

3 个月  20.4 

今年以来  25.6 

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

2024 年自由现金流可望转正                                         
2023 年盈利同比减少 4%。光大环境 2023 年收益 320.9 亿港元，同比减少 14%，

盈利 44.29亿港元，同比减少 4%，公司末期派息每股 8港仙，全年派息 22港仙，

派息比率 30.5%。按业务模式划分，集团建造服务收益 76.8 亿元，同比下跌

41.9%。运营服务收益 191.8 亿元，同比增长 2.2%，财务收入 52.3 亿元，同比下

降 2.3%。 

期内新增 40 个新项目。2023 年集团新增投资项目数 40 个；新增投资额 48 亿人

民币；新增合同金额超 32亿人民币；新增处理生活垃圾 3700吨/日；新增处理餐

厨/厨余垃圾 775吨/日；新增生物质原材料 5万吨/年；新增蒸汽供应约 170万吨

/年；新增光伏设施装机容量约 100 兆瓦；新增水处理/水供应规模 22 万立方米/

日。截至 2023年底，集团投资并落实的环保项目 540个，总投资金额逾 1,540.77

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)按照管理口径把运营现金流中

的资本性开支调整为投资性现金流后，2023 年公司的经营性净现金流入为 75 亿

港元。公司的资本开支为 77.8 亿，因此自由现金流约为-3 亿港元左右，而 2022

年公司的自由现金流为-34.2 亿港元，可以看出自由现金流正处于由负转正的趋

势。2024 年资本开支计划约为 60 亿港元，管理层预计 2024 年公司的自由现金流

大概能够实现转正。2)截至去年底，纳入到已经确权的国补贴清单的国补余额约

为人民币 86亿元，其中环保能源垃圾焚烧发电约为人民币 20.65亿元，绿色环保

约为人民币 66 亿元。3)垃圾处理费当年的回款情况较好，2023 年垃圾处理费回

款率约为 81%。 

目标价上调至 4.37元。我们预测光大环境 2024/2025年营业收入分别为 337.7亿

元及 352.5亿元，分别同比增长 5.2%及 4.4%，2024/2025年盈利预测分别为 47.3

亿元及 48.8 亿元，分别同比增长 6.7%及增长 3.1%。根据现金贴现模型，目标价

4.37港元，给予买入评级。 

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   2.9   0.31  10.4% 14.1% 

2022  37,321  -25.2%  4,602  -32.4%  0.75   4.3   0.32  7.0% 9.7% 

2023  32,090  -14.0%  4,429  -3.8%  0.72   4.5   0.30  6.7% 9.2% 

2024E  33,768  5.2%  4,727  6.7%  0.77   4.2   0.29  7.2% 9.4% 

2025E  35,254  4.4%  4,876  3.1%  0.79   4.0   0.26  7.4% 8.4% 

                                              资料来源：公司资料、光银国际预测 
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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 6.6%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 2024年盈利分别为 47.3亿元，同比增长 6.7%。

根据现金贴现模型，我们给予光大环境目标价 4.37 元，给予买入

评级。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资本结构

负债占比(D/V) 60.0%

股本占比(E/V) 40.0%

债务成本

债务成本 3.0%

有效税率 25.0%

税后债务成本 2.3%

股本成本

无风险利率 3.0%

市场溢价 10.0%

無槓桿 Beta 1.0

股本成本(CAPM) 13.0%

   WACC 6.6%

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 2023A 2024E 2025E

(百万港元)

营业额 49,895       37,321      32,090      33,768    35,254      

同比增长(%) 16.2% -25.2% -14.0% 5.2% 4.4%

销售成本 (33,432)      (22,957)     (18,279)     (19,066)   (19,993)     

毛利 16,463       14,365      13,811      14,702    15,261      

毛利率(%) 33.0% 38.5% 43.0% 43.5% 43.3%

其他收益 917          1,170       1,064       1,120     1,163       

行政开支 (3,531)       (3,642)      (3,149)      (3,314)    (3,460)      

其他 (623)         (1,293)      (1,210)      (1,273)    (1,329)      

经营利润 13,227       10,600      10,516      11,235    11,635      

经营利润率(%) 26.5% 28.4% 32.8% 33.3% 33.0%

财务开支 (3,079)       (3,488)      (3,528)      (3,714)    (3,878)      

分占联营及合营公司收益173          151         136         140       144         

除税前利润 10,321       7,263       7,124       7,660     7,902       

所得税 (2,200)       (1,748)      (1,827)      (1,965)    (2,027)      

非控股权益 1,316        913         868         968       999         

纯利 6,804        4,602       4,429       4,727     4,876       

同比 13.1% -32.4% -3.8% 6.7% 3.1%

损益表

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

(百万港元)

流动资产

现金及现金
等价物 15,047       10,591      8,433       9,611     11,953      
其他流动资
产 34,183       35,395      38,720      40,936    41,624      
流动资产总
额 49,230     45,986     47,153    50,547   53,577    

非流动资产

物业、厂房
及设备 8,922        8,944       8,773       8,435     8,083       
其他非流动
资产 142,084      135,668     133,257     134,567   135,879     
非流动资产
总额 151,006    144,612    142,030   143,002  143,962   

资产总额 200,236    190,598    189,183   193,548  197,539   

流动负债

银行及其他
借贷 25,637       22,438      17,527      18,725    12,183      
其他流动负
债 14,132       20,375      23,658      24,223    24,828      
流动负债总
额 39,768     42,813     41,185    42,949   37,011    

非流动负债

银行及其他
借贷 839          534         469         608       635         

其他 95,286       84,652      82,006      82,073    84,266      
非流动负债
总额 96,125     85,186     82,475    82,681   84,901    

负债总额 135,893    127,999    123,660   125,630  121,912   

总权益 64,342     62,599     65,523    67,919   75,628    
总权益及负
债 200,236    190,598    189,183   193,548  197,539   

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       3,017       9,237     11,239      

投资现金流 (10,425)      (6,136)      (5,715)      (6,225)    (6,772)      

融资现金流 15,853       (1,150)      (1,329)      (1,418)    (1,463)      

期末现金 15,226       10,770      6,354       7,532     9,874       

现金流量表
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