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Table_Title 

【广发海外】绿色动力环保（1330.HK） 

净利润低于预期，项目储备丰富、稳步推进 

Table_Summary 

核心观点： 

 收入同比增长 18%，净利润不及预期 

因推进A股上市需要，公司2017年财务报表改按中国企业会计准则编

制，不再确认建造收入。2017财年，公司实现营业收入约人民币7.85亿元，

较2016年增加18.1%，主要由于公司运营项目增加；实现净利润人民币2.06

亿元，较2017年减少了10.6%，不及预期，主要由于公司毛利率下降，财务

费用增加及所得税税费占公司利润总额比例上升。 

 项目推进顺利，运营能力稳步提升 

截至2017年底，公司共签署29份生活垃圾处理特许经营协议，年内，

公司新投产3个项目，共计建成运营项目达13个，垃圾焚烧处理能力达

10460吨/日。2017年，公司共处理生活垃圾366万吨，与2016年同期增长

了16%；实现上网电量为10.08亿度，同比增长了31%，运营能力稳步提升。 

 项目储备丰富，进军危废处理领域 

2017 年，公司新签约通州二期，永嘉二期，山西宜君和江西丰城生活

垃圾焚烧发电项目，新增处理能力 4250 吨/日，并且通过收购辽宁绿益项

目，正式进军危废处理领域。2018 年 1 月，公司中标广东惠阳环境园垃圾

焚烧发电二期项目（一、二期规模达 4600 吨/日），为公司最大项目。 

 盈利预测与投资评级 

盈利预测基本假设：我们假设公司各项目稳步推进，18 年有新项目中

标且上网电价保持不变。根据以上假设，我们预计公司 2018-2019 年 EPS

分别为人民币 0.246 元和 0.298 元，2018 年 3 月 12 日，绿色动力环保

（1330.HK）收盘价为 4.39 港元，对应市盈率分别为 14.4X 和 11.9X，维

持“买入”评级。 

 风险提示：项目进度低于预期；垃圾供给不足；行业竞争加剧导致处理

费降低；税收、补贴等优惠政策变化。 

盈利预测： 
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  2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

营业收入(人民币百万元) 518 664 785 963 1,173 

增长率(%) 27.7 28.2 18.1 22.7 21.8 

净利润(人民币百万元) 149 231 206 257 311 

增长率(%) 201.0 54.8 (10.6) 24.7 20.8  

EPS（人民币元/股） 0.143 0.221 0.198 0.246 0.298 

市盈率（P/E） 24.8 16.0 17.9 14.4 11.9 

股息率(%) 0.68 1.31 3.64 2.73 3.42 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心，15、16 年追溯调整 
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收入同比增长 18%，净利润不及预期 

 

因推进A股上市需要，公司2017年财务报表改按中国企业会计准则编制，不再

确认建造收入。2017财年，公司实现营业收入约人民币7.85亿元，较2016年增加

18.1%（2016年营业收入根据中国企业会计准则追溯调整后为人民币6.64亿元），

主要由于公司运营项目增加；实现归母净利润人民币2.06亿元，较2016年减少了

10.6%（2016年归母净利润根据中国企业会计准则追溯调整后为人民币2.31亿

元），主要由于公司毛利率下降，财务费用增加及所得税税费占公司利润总额比例

上升。 

2017年公司综合毛利率为58.4%，相比2016年的62.3%下降了3.9个百分点，

主要因为：2016年常州、武汉公司被纳入可再生能源补贴目录，取得2016年以前

年度的补贴收入约3,221万元，该部分收入计入2016年的利润表但无相应的营业成

本；句容、宁河秸秆项目处于运营初期，尚未达产，毛利率较低甚至为负。2017年

底，公司财务费用为人民币15,294万元，较2016年增加了3,283万元，主要是因为

建造项目所需资金量大，银行借款增加。2017年公司所得税费用为4,921万元，占

本集团利润总额从2016年的9%提升至19%，主要因为：乳山公司、安顺公司2016

年实现盈利，管理层针对其以前年度税务亏损确认了递延所得税资产，减少了2016

年的所得税费用；2016年部分项目收到的所得税退税款冲减了当年的所得税费用。 

公司派发末期股息每股10港仙，全年股息每股16港仙，同比增长178%。 

图1：公司营业收入及其增速（单位：人民币千元）  图2：公司归母净利润及其增速（单位：人民币千

元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

分板块来看，2017年，公司垃圾焚烧发电项目运营收入为人民币6.18亿元，相

比2016年的5.21亿元增长了19%，主要因为运营项目的增加；利息收入为人民币

1.67亿元，相比2016年的1.43亿元增加17%，主要因为随着通州等项目的建设，按

完工百分比确认的长期应收款大幅增加，从而导致按照实际利率法确认的利息收入

大幅增加。其他收益为人民币7953.27万元，主要由于公司于2017年1月1日起，对

于公司关于日常活动相关的政府补助，在计入利润表时，由原计入营业外收入改为

计入其他收益。 
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图3：公司毛利及毛利率（单位：人民币千元）  图4：公司营业收入按板块分（单位：人民币千元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

 

62.16%

63.24%
62.18%

58.42%

56%

58%

60%

62%

64%

0

100,000

200,000

300,000

400,000

500,000

2014 2015 2016 2017

毛利 毛利率

垃圾发电运营收入
79%

BOT及BT利息收入
21%

表 1：资产负债表各项同比增速（人民币百万元）  表 2：利润表各项同比增速（人民币百万元） 

至 12 月 31 日 2016 2017 同比变化  至 12 月 31 日 2016 2017 同比变化 

现金及现金等价物 582 694 19%  营业总收入 664 785 18% 

应收帐款 199 193 -3%  主营业务收入 664 785 18% 

交易性金融资产 0 0 -  其他营业收入 0 0 - 

库存 32 13 -58%  营业总支出 (347) (434) 25% 

其他流动资产 92 133 45%  营业成本 (251) (326) 30% 

流动资产总计 905 1,034 14%  营业开支 (96) (107) 12% 

固定资产 10 11 10%  营业利润 373 332 -11% 

无形资产 1,870 2,251 20%  减:利息支出 120 153 29% 

其他长期资产 2,827 3,514 24%  加：权益性投资损益 0 0 - 

长期资产总计 4,708 5,776 23%  其他非经营性损益 (1.1) (5.2) 375% 

总资产 5,613 6,810 21%  非经常项目前利润 182 255 40% 

应付帐款 740 879 19%  加：非经常项目损益 71 80 14% 

短期债务 310 310 0%  除税前利润 253 256 1% 

其他流动负债 105 104 -1%  减：所得税 (23) (49) 119% 

流动负债总计 1,156 1,294 12%  少数股东损益 0 0 - 

长期借款 1,994 2,914 46%  归属普通股东净利润 231 206 -11% 

其他长期负债 366 367 0%  综合收益 237 201 -15% 

长期负债总计 2,360 3,281 39%  数据来源:Wind，广发证券发展研究中心 

股本 1,045 1,045 0%      

储备 1,049 1,187 13%   

少数股东权益 3 3 0%      

股东权益 2,097 2,235 7%      

数据来源:Wind，广发证券发展研究中心      
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项目推进顺利，运营能力稳步提升 

 

截至2017年底，公司共签署29份生活垃圾处理特许经营协议，项目分布在14

个省。年内，公司新投产3个项目，句容、宁河秸秆、蚌埠项目并网发电，项目推

进顺利，共计建成运营项目达13个，垃圾焚烧处理能力达到10460吨/日，位居行业

前列。2017年，公司共处理生活垃圾366万吨，与2016年同期相比增长了16%；实

现上网电量为10.08亿度，相比2016年同期相比增长了31%，运营能力稳步提升。 

图5：公司垃圾处理量（单位：万吨）  图6：公司上网电量（单位：亿度） 

 

 

 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心  数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

项目储备丰富，进军危废处理领域 

 

项目拓展建设有序进行，储备丰富。2017年，公司新签约通州二期，永嘉二

期，山西宜君和江西丰城生活垃圾焚烧发电项目，新增生活垃圾处理能力4250吨/

日。2017年12月14日，公司与独立第三方签订股权转让协议，收购辽宁绿益（葫

芦岛）危废处理项目80%的股权，正式进军危废处理领域。 

在建项目进展顺利，密云、汕头、章丘、博白项目陆续开工。2017年，公司共

有7个项目在建设工，项目建设进展顺利，句容、宁河秸秆、蚌埠项目分别于2017

年4月、10月和11月转入试运行。在建项目中，宁河生物质已完成施工总量的

56%；通州项目完成施工总量的74%；密云项目完成施工总量的52%；汕头项目完

成施工总量的11%；章丘、博白项目开始施工；宜春、红安等项目筹建工作稳步推

进。项目储备丰富，支持未来2-3年运营收入增长。 

表 3：公司项目列表 

项目名称 取得方式 中标时间 投运时间 
处理规模（吨/

日） 投资额（亿元） 补贴单价（元/吨） 

常州武进 公开竞投 2005 年 9 月 20 日 2012 年 7 月 1050 3.8 75 

海宁 协议 2006 年 4 月 19 日 2010 年 7 月 500 1.9 75 

平阳 协议 2006 年 9 月 30 日 2013 年 4 月 600 2.3 65 
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永嘉 协议 2009 年 12 月 23 日 2013 年 5 月 700 2.1 60 

乳山 公开竞投 2010 年 9 月 29 日 2013 年 7 月 500 2.3 52 

泰州 公开竞投 2009 年 9 月 16 日 2013 年 8 月 1000 4.2 80 

武汉 协议 2005 年 5 月 9 日 2013 年 10 月 1000 3.8 68 

安顺 协议 2011 年 12 月 21 日 2015 年 7 月 700 3.8 70 

惠州惠阳 公开竞投 2012 年 11 月 23 日 2016 年 5 月 1200 5.5 91 

蓟县 协议 2013 年 3 月 26 日 2016 年 5 月 700 2.7 60 

句容 协议 2012 年 7 月 4 日 2017 年 4 月 700 2.5 62 

蚌埠 公开竞投 2015 年 8 月 10 日 2017 年 11 月 1210 5.0 27 

宁河生物质 协议 2013 年 9 月 13 日 2017 年 10 月 700   

宁河垃圾焚烧 协议 2013 年 9 月 13 日 完工 56% 500 3.7 70 

北京通州 公开竞投 2015 年 4 月 8 日 完工 74% 2250 11.6 - 

汕头潮阳 公开竞投 2014 年 9 月 4 日 完工 11% 1000 5.2 - 

北京密云 公开竞投 2014 年 12 月 30 日 完工 52% 600 2.8 - 

博白 协议 2014 年 11 月 18 日 已开工 800 2.8 - 

章丘 公开竞投 2012 年 2 月 1 日 已开工 700 3.5 52 

红安 协议 2013 年 12 月 17 日 拟建 700 2.8 55 

平遥 协议 2012 年 9 月 20 日 拟建 600 2.7 65 

隆回 协议 2014 年 7 月 8 日 拟建 700 3.2 73 

青岛 协议 2005 年 5 月 18 日 拟建 600 2.7 75 

射阳 协议 2007 年 11 月 11 日 拟建 600 2.8 50 

常州金坛 协议 2008 年 12 月 24 日 拟建 600 2.9 75 

宜春 公开竞投 2016 年 2 月 拟建 700 5.2 - 

宜君 公开竞投 2017 年 11 月 15 日 拟建 600 3.0 - 

丰城 公开竞投 2017 年 11 月 27 日 拟建 800 4.5 - 

数据来源：公司公告，广发证券发展研究中心 

 

中标广东惠阳二期项目，为公司最大项目。2018年1月25日，公司确定为广东

省惠阳环境园生活垃圾焚烧二期项目的中标人，项目采用BOT模式，特许经营期为

29年（含建设期2年），日处理生活垃圾3400吨。项目计划分两阶段建设，其中第

一阶段建设规模为1700吨/日，第二阶段建设规模为1700吨/日，暂定投资额为人民

币17.9亿元。新中标二期项目连同已经运营的惠阳环境园生活垃圾焚烧发电项目一

期，总处理规模达4600吨/日，为公司目前最大项目，跻身国内垃圾焚烧发电项目

前列。 

 

盈利预测 

盈利预测基本假设：我们假设公司各项目稳步推进，18年有新项目中标且上网

电价保持不变。根据以上假设，我们预计公司2018-2019年EPS分别为人民币
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0.246元和0.298元，2018年3月12日，绿色动力环保（1330.HK）收盘价为4.39港

元，对应市盈率分别为14.4X和11.9X，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1.项目进度低于预期； 

2.垃圾供给不足；行业竞争加剧导致垃圾处理费降低； 

3.税收、补贴等优惠政策变化。 
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Table_Excel2 资产负债表   单位：百万元人民币  现金流量表   单位：百万元人民币 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E  至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

流动资产 842 905 1,034 1,415 1,740  经营活动现金流 (65) 83  (224) (267)  (365)  

货币资金 561 582 694 886 1,091  税前利润 256  428  256  322 384 

应收及预付账款 154 199 193 289 352  折旧与摊销 61  78  74  68  72  

存货 15 32 13 30 38  净利息费用 103  117  153  193 235 

其他流动资产 111 92 133 210 259  税金 (29) (71) (49)  (64) (73) 

非流动资产 3,651 4,708 5,776 7,185 8,681  其他经营现金流 21  29  13  18  15  

固定资产 10 10 11 16 19  投资活动现金流 (365) (669) (375) (437) (614) 

无形资产 1,304 1,870 2,251 2,715 3,217  资本支出 (369) (672) (378) (441) (620) 

其他长期资产 2,338 2,827 3,514 4,453 5,445  投资变动 0  0  0  0  0  

资产总计 4,493 5,613 6,810 8,600 10,421  其他 4  3  3  4  6  

流动负债 714 1,155 1,294 1,750 2,067  筹资活动现金流 196  583  737  1085  1116  

短期借款 258 310 310 434 497  净增权益 0  3  0  0 0  

应付及预收 363 740 879 1,185 1,420  净增债务 307  723  948  1414  1410  

其他流动负债 92 105 104 130 150  支付股息 (103) (141) (211) (329) (282) 

非流动负债 1,887 2,360 3,281 4,208 4,931  其他 (7) (2) (8) (10) (13) 

长期借款 1,546 1,994 2,914 3,414 4,014  现金变动 (234) (4) 130 381 137 

其他非流动负债 340 366 367 794 917        

股本 1,045 1,045 1,045 1,045 1,045        

储备 848 1,049 1,187 1,593 2,375        

母公司股东权益 1,893 2,094 2,232 2,638 3,420  

少数股东权益 0 3 3 3 3  

负债和股东权益 4,493 5,613 6,810 8,600 10,421  

       

利润表  单位：百万元人民币  

 至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017A 2018E 2019E  

销售收入 518  664  785  963  1173   

销售成本 (189) (251) (326) (395) (452)  

经营费用 (86) (96) (107) (135) (159)  

息税折旧前利润 306  425  406  433  492   

折旧及摊销 (48) (52) (74) (68) (72)  

经营利润 258  373  332  365  420   

净利息收入 (104) (120) (153) (193) (235)  

其他收益 (5) (0) 77  149  199   

税前利润 149  253  256  322  384   

所得税 (0) (23) (49) (64) (73)  

净利润 149  231  206  257  311   

少数股东损益 0  0  0  0  0   

归属母公司净利润 149  231  206  257.4  311.1   

EPS 0.143  0.221  0.198  0.246  0.298   

DPS 0.024 0.047 0.129 0.097 0.121  

收入增长(%) 27.7  28.2  18.1  22.7  21.8   
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Table_Research 广发海外研究小组 

韩 玲： 首席分析师，工商管理硕士，电力系统自动化学士，12 年证券从业经验，6 年电力行业从业经验，获 2010 年及 2011 年新财

富最佳分析师第五名，2012 年新财富电力设备和新能源行业最佳分析师第二名，2015 年新财富海外研究团队入围，2011 年

进入广发证券发展研究中心。 

陈佳妮： 研究助理，上海财经大学国际商务硕士，中央财经大学会计学学士、法学学士，2017 年进入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndustry 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路

9 号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001

号太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2

号月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发

布，只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告

而视其为广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融

工具的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告

内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承

担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表

广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复

制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


