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证券研究报告·上市公司简评 环保工程及服务Ⅱ 

基础扎实，扩张稳健，18

年业绩增 39% 

 

事件 

公司发布 18 年年报 

公司 2018 年实现营收 70.02 亿港币，同比增长 53%；归母净利润

13.25 亿港币，同比增长 39%；EPS 0.64 港币，ROE 14.65% 

简评 

公司业绩快速增长，符合市场预期 

公司三大业务板块生物质综合利用、危废及固废处置、环境修复

2018 年相继发力，加上稳定运营的光伏与风电板块，全年共实现

营业收入 70.02 亿港币，同比增长 53%；归母净利润 13.25 亿港

币，同比增长 39%；负债比率 49.30%，总体经营业绩快速增长，

符合市场预期。截至 18 年底，公司已落实在手环保项目累计达

96 个，投资总额约 244.68 亿元。其中，18 年度共取得 24 个新项

目，投资总额约 51.3 亿人民币，项目充足，市场潜力巨大，未来

业绩有望能继续保持高增长。 

生物质为底，板块全年利润贡献超 78% 

18 年公司生物质业务板块收入 58.62 亿港币，占主营收入的

83.73%，同比增加 46.79%；净利润 10.42 亿港币，占公司本年度

盈利 78.26%，同比增加 38%，夯实的生物质业务为公司的快速

发展奠定基础。公司目前在手生物质项目 51 个，总设计生物质

处置规模 870 万吨/年、生物质发电装机容量 1073 兆瓦、生活垃

圾 341 万吨/年。其中 18 年新增 6 个生物质及垃圾发电一体化项

目、2 个生物质热电联产项目；新增总设计发电装机容量 122 兆

瓦，新增生物质设计处理能力约 60 万吨/年，新增生活垃圾设计

处理能力 3100 吨/日。公司一体化方案不仅解决农村生活垃圾处

置的难题，投资营运成本也较低，市场竞争力凸显；18 年公司投

产/在建/筹建的一体化项目共 17 个，合计生物质处置能力超过

400 万吨/年，占公司生物质总产能的约 50%。此外，公司产业链

延伸，热电联供有望成为业绩增长新亮点。目前，公司已投产生

物质处置产能约 427 万吨/年、生活垃圾 102 万吨/年，仅占总设

计产能的 50.71%和 33.67%，未来随着产能利用率的增加，生物

质发电板块对公司业绩贡献有望持续增加。 

危废为继，公司高速发展的风火轮 

公司 18 年战略加大固废及危废处置业务扩展力度，全年危废业

务板块收入 7.82 亿港币，同比增幅超 100%；净利润贡献 2.45 亿

港币，同比增长 48%。危废板块现有运营/在建/筹建危废及固废 
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处置项目 36 个，投资规模共 76.5 亿人民币，预计投入运营后处置产能可达 118.10 万吨/年，18 年新增危废及固

废设计处理能力约 54.7 万吨/年。其中运营中的项目 12 个，18 年处置共计危废 12.71 万吨，同比增长 12%，但

是相较于近 20 万吨的总产能，产能利用率还有一定增长空间。与此同时，公司目前在建项目 4 个，设计总产能

9.3 万吨。目前危废处置缺口巨大，行业集中度有望提升，公司加速抢占优质危废资源，深耕江苏、山东两地，

同步向浙江等地扩张，危废处置业务收入 19 年有望持续保持 100%以上增长，对公司业绩贡献比重逐渐扩大。 

环境修复取得突破，风电光电提供稳定现金流 

18 年公司高效组建团队、搭建平台，实现环境修复的技术积累和市场突破，共承接 9 个修复项目，其中完

工 2 个，执行中 6 个，筹建 1 个，涉及总合同金额约 1.87 亿人民币，全年净利润 0.2 亿港币，实现新业务的当

年布局、当年突破、当年盈利。而公司的风电光电板块 18 年收入 2.4 亿港币，现有风电项目 2 个，光电项目 7

个，总投资额 13.95 亿元，总设计发电装机容量 125.9 兆瓦，虽然该板块基本没有新业务的拓展，但稳定的运营

一直为公司带来稳定的现金流，持续为公司发展补充弹药。 

弹药充足为公司发展保驾护航，维持“买入”评级 

18 年公司在手现金 22.6 亿港币，同时尚未使用的银行授信额度超 52 亿；此外，公司拟发行 30 亿元绿色债；

再加上公司各业务板块带来的稳定现金流，充足的弹药来支撑公司未来的快速扩张。我们持续看好公司高速增

长的“生物质+危废”双板块以及“环境修复”的未来发展，预计 2019-2021 年实现收入 92.22、111.76 和 135.49

亿港币，归母净利润 16.11、21.46 和 24.18 亿港币，对应 EPS 分别为 0.78、1.04 和 1.17 港元，维持“买入”评

级。 
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表 1：光大绿色环保盈利预测 

利润表   单位:百万港币 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7011.70  9221.74  11176.26  13549.00  

营业成本 5288.92  7040.32  8245.24  10178.20  

营业利润 1722.78  2181.42  2931.02  3370.80  

利息收入 25.91  5.95  15.01  29.55  

利息支出 202.38  252.07  350.27  467.18  

其他损益 -0.16  0.00  0.00  0.00  

非经常项目前利润 1546.15  1935.31  2595.77  2933.17  

非经常项目损益 122.27  84.89  97.09  101.42  

除税前利润 1668.42  2020.20  2692.85  3034.59  

所得税 337.07  404.04  538.57  606.92  

税后利润 1331.35  1616.16  2154.28  2427.67  

少数股东损益 6.48  4.83  8.25  9.46  

持续经营净利润 1324.87  1611.33  2146.03  2418.21  

非持续经营损益及其他项 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 1324.87  1611.33  2146.03  2418.21  

优先股利及其他调整项 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司净利润 1324.87  1611.33  2146.03  2418.21  

EBITDA 1722.78  2181.42  2931.02  3370.80  

EPS（摊薄） 0.64  0.78  1.04  1.17  
 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部  
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评级说明 

以恒生指数的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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