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香港股市 | 环保 | 垃圾焚烧发电 

 

绿色动力环保（1330 HK） 

首三季度业绩优于预期，政策不利因素却增加 

2020 年首三季度股东净利润同比上升 32.4%，第三季度增长更为显著 

公司 2020 年首三季度业绩优于预期，主因是有效控制成本。首三季度股东净利润同比上

升 32.4%至 4.3 亿人民币，占我们全年预测的 85.9%，高于去年同期的 78.1%实际比率。

收入则同比增长 31.6%。营业利润率由去年同期的 29.4%上升至 31.5%。公司今年第三季

度增长更为显著。第三季度股东净利润同比上升 69.0%至 1.8 亿人民币，同期营业利润率

则同比增长 6.9 个百分点至 33.8%。 

政策不利因素却增加，发电补贴年限变相缩短 

虽然业绩优于预期，政策不利因素近日却增加。财政部、发改委、能源局上月发布《关

于促进非水可再生能源发电健康发展的若干意见》政策文件，对非水电新能源(风电丶光

伏发电丶生物质发电(含垃圾发电)) ，包括现有运营项目，明确电费补贴计算标准。其

中，文件对生物质发电，定下中央财政补贴年限为 15 年。公司目前垃圾发电项目特许经

营期限约为 25-30 年。发电补贴年限变相缩短。我们认为政策目前不会影响公司未来几

年盈利，但是长远未来的影响则会渐渐加大，并导致项目总回报最终或差于当初预期。

另一方面，我们乐观地认为，因应行业人士的反馈意见，政策未必会完全落实。政府未

来也可能会推出一些优惠措施，例如提升垃圾处理费。 

提升 2020-2022 年盈利预测，重申预计公司今明两年大幅增加产能 

基于首三季度业绩，我们分别上调 2020-2022 年股东净利润预测 15.8%、13.7%、9.0%(见

图表 1 和 2)。我们重申，预计公司今明两年大幅增加产能，估计年底运营垃圾处理能力

分别同比增长 34.9%和 19.7%。 

因应政策不利因素而下调目标价，估值依然吸引，重申“买入”评级 

因应上述提及补贴年限缩短的政策不利因素，我们提高贴现现金流分析(DCF)模型的风险

溢价假设，并因此将 H 股目标价由 5.50 港元降低至 5.00 港元(见图表 3 和 4)，这对应 8.7

倍 2021 年市盈率和 44.1%上升空间。公司估值依然吸引，重申“买入”评级。 

风险提示：(一)项目延误、(二)应收账款风险、(三)并网电价下跌、(四)运营成本上升。 

 

主要财务数据（人民币百万元）（更新至 2020 年 10 月 30 日） 

注：按照中国会计准则编制 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测  

更新报告 

评级：买入 

目标价：5.00 港元 

股票资料（更新至 2020 年 10 月 30 日） 

现价 3.47 港元 

总市值 9,554.94 百万 港元 

流通股比例(H 股) 93.85% 

已发行总股本(H 股) 404.36 百万 

52 周价格区间 2.61-4.10 港元 

3 个月日均成交额 7.19 百万 港元 

主要股东 北京国资公司 （占 45.30%） 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

股价走势图 

 
来源：彭博、中泰国际研究部 
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年结:12 月 31 日 
2018 年 

实际 

2019 年 

实际 

2020 年 

预测 

2021 年 

预测 

2022 年 

预测 

收入 1,140  1,752  2,368  3,058  3,574  

增长率（%） 45.3  53.7  35.1  29.1  16.9  

股东净利润 366  416  577  717  823  

增长率（%） 77.1  13.8  38.7  24.2  14.8  

每股盈利（人民币） 0.33  0.36  0.45  0.51  0.59  

市盈率（倍） 9.5  8.7  6.9  6.1  5.3  

每股股息（人民币） 0.10  0.10  0.14  0.15  0.18  

股息率（%） 3.2  3.2  4.3  4.9  5.7  

每股净资产（人民币） 2.58  2.84  3.05  3.70  4.46  

市净率（倍） 1.21  1.10  1.02  0.84  0.70  
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图表 1 ：盈利预测调整 

年结: 12 月 31 日 旧预测 新预测 变动 (新/旧) (%) 

 (人民币百万元) 2020 年 2021 年 2022 年 2020 年 2021 年 2022 年 2020 年 2021 年 2022 年 

 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 预测 

营业收入 2,333 3,015 3,525 2,368 3,058 3,574 1.5  1.4  1.4  

营业成本 (1,062) (1,326) (1,481) (1,009) (1,275) (1,458) (5.0) (3.9) (1.5) 

税金及附加 (47) (57) (63) (47) (58) (64) 1.5  1.4  1.4  

管理费用(含研发费用) (203) (256) (296) (197) (248) (286) (3.2) (3.3) (3.3) 

财务费用 (471) (668) (831) (471) (668) (830) 0.0  (0.0) (0.1) 

资产减值 (19) (24) (28) (19) (24) (29) 1.5  1.4  1.4  

其他收益 59 66 71 60 67 71 1.5  1.4  1.4  

营业利润 592 749 897 686 852 978 15.9  13.8  9.1  

营业外收人净额 2 3 3 2 3 3 1.5  1.4  1.4  

税前利润 594 752 900 688 855 981 15.8  13.7  9.0  

所得税 (95) (120) (144) (110) (137) (157) 15.8  13.7  9.0  

税后利润 499 632 756 578 718 824 15.8  13.7  9.0  

少数股东权益 (1) (1) (1) (1) (1) (1) 15.8  13.7  9.0  

股东净利润 498 630 755 577 717 823 15.8  13.7  9.0  

息税折旧摊销前利润 1,308 1,734 2,121 1,402 1,837 2,202 7.2  5.9  3.8  

息税前利润 1,065 1,420 1,730 1,159 1,523 1,811 8.8  7.3  4.7  

每股盈利(人民币) 0.39  0.45  0.54  0.45  0.51  0.59  15.8  13.7  9.0  

每股股息(人民币) 0.12  0.14  0.16  0.14  0.15  0.18  15.8  13.7  9.0  

利润率(%)             变动 (新/旧) (百分点) 

营业利润率 25.4  24.9  25.4  29.0  27.9  27.4  3.6  3.0  1.9  

股东净利润率 21.4  20.9  21.4  24.4  23.4  23.0  3.0  2.5  1.6  
 

来源：中泰国际研究部预测 

 

图表 2 ：主要运营假设 

年结: 12 月 31 日 2018 年 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年 

  实际 实际 预测 预测 预测 

垃圾处理量 (万吨) 469  719  856  1,055  1,174  

- 同比增长(%) 28.2  53.3  19.0  23.2  11.3  

上网电量 (亿度) 13.98  21.13  25.55  32.52  37.34  

- 同比增长(%) 38.7  51.1  20.9  27.3  14.8  
 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测 
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图表 3 ：贴现现金流估值(H 股) 

年结: 12 月 31 日  

(人民币百万元) 

2021 

预测 

2022 

预测 

2023 

预测 

2024 

预测 

2025 

预测 

2026 

预测 

2027 

预测 

2028 

预测 

2029 

预测 

2030 

预测 

息税前利润 1,523 1,811 1,870 2,001 2,121 2,227 2,327 2,432 2,529 2,580 

加：折旧及摊销 314 390 340 291 247 208 173 145 121 98 

减：税费 (137) (157) (159) (170) (180) (189) (198) (207) (215) (219) 

营运资金变动 1,922 1,437 2,727 2,918 2,960 3,016 2,909 3,040 3,161 3,225 

资本开支 (2,290) (2,292) (2,373) (2,412) (2,429) (2,423) (2,405) (2,388) (2,359) (2,286) 

自由现金流 1,332 1,190 2,405 2,628 2,719 2,838 2,806 3,022 3,237 3,397 

永续增长率 1.5%                   

                      

贝塔系数 1.20                    

无风险收益率 5.0%                   

风险溢价 13.8%                   

权益成本 21.6%                   

债务成本 3.5%                   

债务/权益 30.0%                   

税率 25.0%                   

加权平均资本成本 15.9%                   

股权价值 (港币百万元) 6,972                    

每股价值 (港元) 5.00                    

目标价 (港元) 5.00  (四舍五入，精确至 0.01)             
 

来源：中泰国际研究部预测 

 

图表 4 ：每股股权价值的敏感性分析(H 股) 

港币   永续增长率 (%) 

    0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 

加权平均资金 

成本 (%) 

14.3% 6.47  6.69  6.93  7.19  7.47  

15.1% 5.52  5.71  5.91  6.12  6.36  

15.9% 4.68  4.84  5.00  5.18  5.38  

16.7% 3.92  4.06  4.20  4.35  4.51  

17.5% 3.24  3.35  3.48  3.60  3.74  
 

来源：中泰国际研究部预测 
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图表 5：财务摘要（年结：12 月 31 日；人民币百万元） 

损益表 
2018 年

实际 
2019 年

实际 
2020 年

预测 
2021 年

预测 
2022 年

预测 
现金流量表 

2018 年
实际 

2019 年
实际 

2020 年
预测 

2021 年
预测 

2022 年
预测 

营业收入 1,140 1,752 2,368 3,058 3,574 经营活动现金流 (223) (48) (2,205) 576 1,413 

营业成本 (469) (806) (1,009) (1,275) (1,458) 净利润 366 416 577 717 823 

税金及附加 (28) (36) (47) (58) (64) 折旧与摊销 88 173 243 314 390 

管理费用 (126) (153) (197) (248) (286) 营运资本变动 (772) (997) (1,539) (1,922) (1,437) 

财务费用 (209) (328) (471) (668) (830) 其它 96 361 (1,486) 1,467 1,636 

资产减值 0 (13) (19) (24) (29) 投资活动现金流 (1,412) (2,265) (2,431) (2,634) (2,635) 

其他收益 76 57 60 67 71 资本性支出净额 (880) (2,002) (2,114) (2,290) (2,292) 

营业利润 386 473 686 852 978 其它 (532) (263) (317) (344) (344) 

营业外收人净额 13 1 2 3 3 自由现金流 554 (87) 718 1,332 1,190 

税前利润 398 474 688 855 981 融资活动现金流 1,600 2,031 4,754 1,762 1,270 

所得税 (33) (57) (110) (137) (157) 股本变动 382 0 2,199 0 0 

税后利润 366 417 578 718 824 净债务变动 1,383 2,363 3,067 2,522 2,229 

少数股东权益 (0) (1) (1) (1) (1) 已派股息 (196) (451) (587) (857) (1,045) 

股东净利润 366 416 577 717 823 其它 31 119 75 97 86 

息税折旧摊销前利润 695 975 1,402 1,837 2,202 净现金流 (35) (282) 118 (296) 47 

息税前利润 607 802 1,159 1,523 1,811       

每股盈利(人民币) 0.33  0.36  0.45  0.51  0.59        

每股股息(人民币) 0.10  0.10  0.14  0.15  0.18        

资产负债表 
2018 年

实际 
2019 年

实际 
2020 年

预测 
2021 年

预测 
2022 年

预测 
主要财务指标 

2018 年
实际 

2019 年
实际 

2020 年
预测 

2021 年
预测 

2022 年
预测 

总资产 10,689 13,671 17,484 21,642 25,485 增长率(%)      

流动资产 1,446 1,627 1,767 1,849 2,179 营业收入 45.3  53.7  35.1  29.1  16.9  

现金及银行存款 711 432 471 176 223 营业利润 51.2  22.6  45.2  24.2  14.8  

应收账款 248 453 497 642 751 息税折旧摊销前利润 44.0  40.4  43.9  31.0  19.9  

预付、按金及其他应收账 103 48 59 76 89 息税前利润 48.5  32.2  44.4  31.4  19.0  

一年内到期的长期应收账 72 88 118 153 179 股东净利润 77.1  13.8  38.7  24.2  14.8  

存货 20 29 32 42 49 每股盈利 66.7  8.8  26.1  13.9  14.8  

其它流动资产 292 577 589 760 889       

非流动资产 9,243 12,044 15,718 19,793 23,306 利润率 (%)      

固定资产净额 50 50 51 51 52 营业利润率 33.8  27.0  29.0  27.9  27.4  

无形资产 4,411 6,453 8,323 10,302 12,205 息税折旧摊销前利润

率 

60.9  55.6  59.2  60.1  61.6  

长期应收款 3,836 4,467 5,920 7,645 8,935 息税前利润率 53.2  45.8  48.9  49.8  50.7  

其它非流动资产 946 1,074 1,424 1,795 2,114 股东净利润率 32.1  23.7  24.4  23.4  23.0  

总负债 7,616 10,174 13,025 16,266 19,032       

流动负债 2,790 4,645 5,130 5,663 6,066 净负债率(%) 151.3  214.1  237.4  250.3  242.5  

短期借款 854 2,433 3,278 3,271 3,271       

应付账款 901 1,213 663 856 1,001 其他(%)      

一年内到期的长期借款 540 705 947 1,223 1,430 实际税率 8.2  12.0  16.0  16.0  16.0  

其它流动负债 495 294 242 312 365 派息比率 30.4  27.9  30.0  30.0  30.0  

非流动负债 4,827 5,529 7,895 10,603 12,966 已动用资本回报率 4.6  4.6  4.7  4.5  4.2  

长期借款 4,391 5,057 7,279 9,807 12,036 平均净资产收益率 13.9  13.2  15.3  15.2  14.5  

长期应付款 305 297 474 612 715 平均资产收益率 4.2  3.4  3.7  3.7  3.5  

其它非流动负债 131 175 142 184 215       

权益总额 3,073 3,497 4,460 5,376 6,453       

股东权益 2,996 3,296 4,249 5,156 6,221       

少数股东权益 77 200 210 221 232       

权益及负债总额 10,689 13,671 17,484 21,642 25,485       

净现金/ (负债) (4,534) (7,058) (10,086) (12,903) (15,084)       

注：按照中国会计准则编制 

来源：公司资料、中泰国际研究部预测 
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历史建议和目标价 

股价表现及中泰国际给予的评级和目标价 

 

来源：彭博、中泰国际研究部 

 

 

 

 

 

来源：彭博、中泰国际研究部 

  

 日期 收市价 评级变动 目标价 

1 2019/10/30 HK$3.08 买入 (维持) HK$4.30 

2 2020/1/13 HK$3.33 买入 (维持) HK$4.50 

3 2020/3/30 HK$2.97 买入 (维持) HK$4.80 

4 2020/4/16 HK$3.13 买入 (维持) HK$4.80 

5 2020/4/29 HK$3.20 买入 (维持) HK$4.80 

6 2020/7/10 HK$3.19 买入 (维持) HK$4.90 

7 2020/8/31 HK$3.59 买入 (维持) HK$5.50 

8 2020/10/12 HK$3.95 买入 (维持) HK$5.50 

9 2020/10/16 HK$3.89 买入 (维持) HK$5.50 

10 2020/10/30 HK$3.47 买入 (维持) HK$5.00 
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公司及行业评级定义 

 

公司评级定义： 

以报告发布时引用的股票价格，与分析师给出的 12 个月目标价之间的潜在变动空间为基准； 

买入：基于股价的潜在投资收益在 20% 以上 

增持：基于股价的潜在投资收益介于 5% 至 20% 之间 

中性：基于股价的潜在投资收益介于 -10% 至 5% 之间 

卖出：基于股价的潜在投资损失大于 10% 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布后 12 个月内的行业基本面展望为基准； 

推荐：行业基本面向好 

中性：行业基本面稳定 

谨慎：行业基本面向淡 
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重要声明 

 

本报告由中泰国际证券有限公司（“中泰国际”）分发。本研究报告仅供我们的客户使用。本研究报告是基于我们认为可靠

的目前已公开的信息，但我们不保证该信息的准确性和完整性，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。中泰国际不对因使用本报告的内容而导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。客户也不应该依赖该信息是准确和完整的。我们会适时地更新

我们的研究，但各种规定可能会阻止我们这样做。除了一些定期出版的行业报告之外，绝大多数报告是在分析师认为适当

的时候不定期地出版。本公司所提供的报告或资料未必适合所有投资者，任何报告或资料所提供的意见及推荐并无根据个
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