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碧瑶绿色集团 (1397 HK) 

开拓新机会的雄心壮志 

继最近拜访香港主要环境服务供应商碧瑶绿色集团（“碧瑶”）管理

层之后，公司在香港市场寻求突破以及进军中国大陆市场的决心令

我们印象深刻。我们相信该公司实现其扩张计划之后，应被赋予更

高的估值。 

 香港主要环境服务供应商。碧瑶是一家香港地区的主要环境服

务供应商，从事 (1) 清洁；(2) 园艺；(3) 虫害管理以及(4)废

物处理及回收服务。 

 香港市场的突破。在当前业务前景稳定的背景下，碧瑶在香港

市场寻求机会，如成功推出专业清洁服务。  

 向中国大陆扩张。碧瑶也期望在中国大陆发掘新的机会，包括

获取 (1) 环境服务合约，及 (2) 垃圾发电项目。 

 相对同业估值折让。碧瑶目前股价对应 15.0 倍历史市盈率，远

低于香港上市同业的 33.6 倍的平均水平。我们认为估值的折让

可以通过公司当前业务前景相对同业比较稳定来解释。不过，

当公司的扩张计划落地时，估值将得到提升。  

 关键风险。(1) 本地成本上升；(2) 潜在项目的应收账款风险；

以及(3) 项目开发的运营风险。 

 

投资总结 

年结于 12 月 31 日 2013 2014 2015 

营业收入 (百万港元) 821 1,029 1,225 

 变化 (%) 27.4  25.3 19.1 

净利润 (百万港元) 63 18 24 

 变化 (%) 116.4  (71.7) 36.2 

每股收益 (港元) 不适用 0.05 0.06 

 变化 (%) 不适用 不适用 24.3 

市盈率 (倍) 不适用 18.6 15.0 

每股经营现金流 (港元) 不适用 0.05 0.12 

市净率 (倍)  不适用 1.92 1.74 

EV/EBITDA (倍) 4.8  7.9 6.7 

每股股息 (港元) 不适用 0.01 0.02 

息率 (%) 不适用 1.5 2.0 

注：2013 财年和 2014 财年确认了出售收益和 IPO 费用。 
资料来源：公司 

2016 年 10 月 12 日 

香港及内地 / 环保 

无评级 
股价 目标价 升/跌 

0.87 港元 不适用 不适用 

(截至 2016 年 10 月 11 日) 

周健锋 
(852) 2106 8306 
patrick.chow@ebscn.hk 
 

 
52 周股价范围 (港元) 0.75-1.11

股息率 (%) 1.95

 

最新重要资料 
流通股数 (百万股)  114
占总股本比例 (%) 27.4
流通市值 (百万港元) 99
12 个月内日成交额 (百万港元) 0.14
12 个月内波动 (%) 42.4
2016－18 财年 PEG 预测 不适用

2016 财年平均净资产收益率预测 不适用

2016 财年市净率预测 不适用

2016 财年净负债/股东权益预测 不适用

 
股价表现 (%) 

 1 个月 本年 12 个月

绝对值 (1.1) (13.0) (2.2)
相对恒生国企指数 1.4 (14.5) 3.5 

  
持股结构 (%)  
吴永康 66.40
Rays Capital Partners 6.97
吴玉群 6.02

 

股价走势图 
股价 (港元)                  成交金额 (百万港元) 
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碧瑶绿色集团 恒生中国企业指数

资料来源：彭博  
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开拓新机会的雄心壮志  

香港主要的环境服务供应商  

我们已于近期拜访了碧瑶绿色集团（“碧瑶”）的管理层（行政总裁和财务总监）。

该公司成立于 1980 年，2014 年在港交所上市，是一家香港地区的主要环境服务

供应商，从事 (1) 清洁；(2) 园艺；(3) 虫害管理以及(4)废物处理及回收服务。据

市场调查咨询机构 Ipsos 称，2013 年碧瑶是香港排名第一的环境服务供应商，按

收入计算，其市场份额为 14.3%。 

清洁是公司的主要业务分部，分别在 2015财年和 2016财年贡献了 74.4%和 73.9%

的销售额。园艺是其第二大业务，2015 财年和 2016 财年贡献了 17.0%和 17.3%

的总销售额。废物处理及回收业务为第三大业务，涉及到 (1) 替香港特区政府收

集如塑料、纸、金属、玻璃及保密材料等废物和可回收品；(2) 废物分类和处理；

以及 (3)已处理废物的转售。 

清洁服务合约大多数通过投标获得，一般按特定期限，如两到三年，以固定收费签

约。合同期间即便劳动成本上升，也不得调整收费。 

图 1: 销售额明细 

年结于 12 月 31 日 (占总额%) 2013 2014 2015 1H15 1H16 

清洁 67.2 71.4 74.4 74.2 73.9 

园艺 16.8 14.0 11.8 11.7 10.8 

虫害管理 9.1 8.2 6.6 7.3 4.7 

废物处理及回收 6.9 6.5 7.3 6.8 10.6 

总计 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

资料来源：公司 

图 2: 按业务分部划分的毛利率 

年结于 12 月 31 日 (%) 2013 2014 2015 1H15 1H16 

清洁 8.3 8.1 6.0 7.4 7.3 

园艺 17.0 17.3 17.0 17.8 17.3 

虫害管理 8.1 8.5 7.5 8.6 11.9 

废物处理及回收 14.9 10.4 11.2 11.5 14.0 

总计 10.2 9.5 7.7 9.0 9.3 

资料来源：公司  

拓展新机会 

碧瑶的所有业务目前均位于香港。香港特区政府、公共机构和公用事业企业，都是

公司主要的客户群，分别占其 2016 年上半年总销售额的 67.3%、8.9%和 5.1%，

总占比为 81.3%。 

这些客户群非常稳固，但却缺乏快速的业务增长。我们因而认为公司当前的业务前

景是稳定的。因此，公司寻求发掘新机会，以开拓新的收入驱动力，包括(1)在香

港推出新业务；以及 (2) 向中国大陆扩张。 
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香港市场的突破 

碧瑶已经在香港市场获得一些突破。公司已获得一些专业清洁服务合约，如飞机内

部清洁合约。公司此前通过和一家葡萄牙企业合作参与了一个政府废物转运站管理

合约的投标。尽管最终未能获得该合约，参与投标有助于增强公司的业务经验。  

向中国大陆市场扩张  

碧瑶也期望通过与当地合作伙伴的合作获得 (1) 环境服务合约，及 (2) 垃圾发电

项目，从而向中国大陆市场扩张。 

我们认为公司在香港环境服务业务领域的丰富经验将有助于支持公司未来在中国

大陆的类似行业获得成功。不过，由于在垃圾发电业务领域没有往绩记录，碧瑶必

须更努力地参与该项业务。 
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估值  

相对同业估值折让  

香港上市的环境服务供应商同业数量极少。由于业务性质在一定程度上类似，我们

也选取物业管理运营商作为同业进行估值比较。  

碧瑶目前股价对应 15.0倍历史市盈率，远低于香港上市同业的 33.6倍的平均水平。

我们认为估值的折让可以通过公司当前业务前景相对同业比较稳定来解释。不过，

当公司扩张计划落地时，其估值将得到提升。 

图 3: 同业比较    

市盈率 (倍) 市净率 (倍) 息率 (%) 
股票 代码 价格 

(本地货币) 

市值 

(百万港元) 
年结于

Y0 Y1 Y2 Y0 Y1 Y2 Y0 Y1 Y2

净负债/股东

权益(%)
Y0

               

碧瑶绿色集团 1397 HK 0.87 361 12/2015 15.0 不适用 不适用 1.66 不适用 不适用 2.0 不适用 不适用 53.7 

               

环境服务 / 物业管理     

综合环保集团 923 HK 0.18 882 03/2016 不适用 不适用 不适用 0.76 不适用 不适用 0.0 不适用 不适用 NC

博大绿泽 1253 HK 1.45 4,795 12/2015 25.1 20.9 13.9 7.50 5.98 4.65 0.9 不适用 不适用 3.7 

彩生活 1778 HK 5.91 5,911 12/2015 30.4 16.9 13.0 4.06 3.43 2.86 1.6 2.0 2.6 14.2 

中海物业 2669 HK 1.61 5,292 12/2015 45.2 不适用 不适用 8.39 不适用 不适用 0.7 1.3 1.8 NC

绿城服务 2869 HK 2.82 7,833 12/2015 不适用 22.2 17.4 不适用 不适用 不适用 0.0 1.1 1.4 NC

均值       33.6 20.0 14.8 5.18 4.70 3.75 0.7 1.4 1.9 9.0 

        

垃圾发电       

光大国际 257 HK 9.33 41,824 12/2015 20.1 15.9 12.8 2.38 2.18 1.95 2.0 2.3 2.8 50.0 

绿色动力环保 1330 HK 3.98 4,159 12/2015 15.7 11.3 8.5 1.49 1.34 1.18 0.9 1.2 1.6 56.6 

粤丰环保 1381 HK 3.63 7,384 12/2015 26.7 19.0 14.2 3.11 2.65 2.26 0.0 0.6 0.9 41.6 

均值       20.8 15.4 11.8 2.33 2.05 1.80 1.0 1.4 1.7 49.4 

                     

总均值       27.2 17.7 13.3 3.75 3.38 2.77 0.8 1.4 1.8 29.2 

资料来源：公司、彭博（市场一致预期） 
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公司简介 

碧瑶绿色集团（“碧瑶”）是香港地区领先的环境服务供应商，从事清洁、园艺、虫害管理以及废物处理和回收服务。  

 
损益表（合并报表） 
年结于 12 月 31 日 (百万港元) 2013 2015 2015
销售额 821 1,029 1,225
- 清洁 552 735 911
- 园艺 138 144 144
- 虫害管理 75 84 81
- 废物处理及回收 57 66 89
销售成本 (737) (930) (1,130)
毛利润 84 98 95
其它收入 (利息收入除外) 4 3 5
出售所得 27 0 0
生物资产的公平值变动 0 0 1
上市费用 (2) (13) 0
销售及市场推广开支 (0) (2) (2)
行政开支 (34) (53) (62)
营运溢利 79 33 36
利息收入 0 0 0
财务成本 (8) (8) (8)
联营/合营公司业绩份额 0 0 0
税前利润 70 25 29
税费 (8) (7) (5)
税后利润 63 18 24
少数股东权益 0 0 0
净利润 63 18 24
息税折旧摊销前利润 92 52 61
息税前利润 79 33 36
每股盈利 (港元) 不适用 0.047 0.058 
每股股息 (港元) 不适用 0.013 0.017 

资料来源：公司 

 

现金流量表（合并报表） 
年结于 12 月 31 日 (百万港元) 2013 2014 2015
经营活动现金流 6 21 51
净利润 63 18 24
折旧与摊销 14 19 25
营运资本变动 (48) (25) (10)
其它 (22) 9 12

投资活动现金流 35 (29) 4
资本性支出净额 35 (22) 2
其它 0 (7) 2

自由现金流 167 48 68
融资活动现金流 (2) 33 (25)

股本变动 0 105 0
债务变动净额 31 (5) 19
支付股息 0 (32) (5)
其它 (32) (35) (39)
净现金流 39 25 29

资料来源：公司 

 

 

 
资产负债表（合并报表） 
年结于 12 月 31 日 (百万港元) 2013 2014 2015
总资产 394 518 565
流动资产 246 326 385
现金及现金等价物 36 61 90
生物资产 0 0 7
贸易应收款项 194 245 270
预付款项、按金及其它应收款项 11 15 13
存货 4 4 5
其它 0 1 0
非流动资产 147 192 180
固定资产净额 135 172 162
金融资产 12 13 13
其它 0 7 5
总负债 297 330 358
流动负债 230 257 296
短期借款 112 110 126
贸易应付账款 16 17 24
应计费用及其它应付款项 77 105 121
其它 24 25 26
非流动负债 67 73 61
长期借款 9 7 9
其它非流动负债 58 66 52

权益总额 97 188 207
股东权益 97 188 207
少数股东权益 - - -

权益及负债总额 394 518 565
净现金／(负债) (85) (55) (45)
营运资本 16 69 89
运用资本总额 164 260 268
股东及少数股东权益 97 188 207
净负债率 (%) 87.9 29.3 21.8

资料来源：公司 
 

主要财务指标 
年结于 12 月 31 日 2013 2014 2015
增长率 (%)  

收益 27.4 25.3 19.1 
息税折旧摊销前利润 71.3 (43.3) 16.2 
息税前利润 86.2 (57.6) 8.7 
净利润 116.4 (71.7) 36.2 
每股收益 不适用 不适用 24.3 

利润率 (%)     
毛利率 10.2 9.5 7.7 
息税折旧摊销前利润率 11.2 5.1 5.0 
息税前利润率 9.6 3.2 3.0 
净利润率 7.6 1.7 2.0 

其它 (%)     
实际税率 11.2 29.3 16.2 
派息比率 不适用 27.8 29.3 
资本回报率 不适用 6.8 9.0 
平均净资产收益率 不适用 12.4 12.2 
平均资产收益率 不适用 3.9 4.5 
利息覆盖倍数（倍） 9.5 4.0 4.8 

资料来源：公司 
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中国光大资料研究有限公司证券评级 
 

买入   未来六个月的投资收益率领先相关行业指数 15%以上 
增持   未来六个月的投资收益率领先相关行业指数 5%至 15% 
持有   未来六个月的投资收益率与相关行业指数变动幅度相差-5%至 5% 
减持   未来六个月的投资收益率落后相关行业指数 5%至 15% 
沽出   未来六个月的投资收益率落后相关行业指数 15%以上 
 

披露事项 
 

在评论中，本公司并无拥有相当于所分析上市公司 1%或以上市值的财务权益（包括持股），与有关
上市公司无投资银行关系，并无进行有关股份的庄家活动。本公司员工均非该上市公司的雇员。上述
分析员并无于本报告所载的上市公司中拥有财务权益。 
 
分析员保证 
 

负责制备本报告的分析员谨此保证：- 
本报告谨反映分析员对调研标的公司及/或相关证券的个人观点及意见；分析员的弥偿不会直接或间接
地与其就调研报告或投资银行业务所发表的观点及意见有任何连系；分析员并不直接受监管于及汇报
予投资银行业务；分析员没有违反安静期的规定，于本报告就相关证券发出调研报告；分析员并非本
报告的调研标的公司的主管及董事。 
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政状况而编写。本报告内所载之资料乃得自可靠之来源，惟并不保证此等数据之完整及可靠性，亦不
存有招揽任何人参与证券或期货等衍生产品买卖的企图。本报告内之意见可随时更改而毋须事先通知
任何人仕。中国光大资料研究有限公司并不会对任何人仕因使用本报告而引起之直接或间接之损失负
责。 
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