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更新报告 

2019年 5月 20日 

 

香港股市｜环保｜垃圾焚烧发电 

绿色动力环保 (1330.HK) 

2019 年进入产能增长高峰期 

2019 年运营项目的实际垃圾处理能力同比上升 43.6%  

近日与绿色动力环保交流后，我们深感公司于 2019 年进入产能增长高峰期。根据公

司现有在建及筹建项目，我们预期公司运营项目的实际垃圾处理能力将由 2018 年的

14,210 吨上升至 2021 年的 29,960 吨，复合年增长率达到 28.2%(见图表 1)。其中，

2019 年实际垃圾处理能力的同比增长率更达到 43.6%，分别高于 2017 年和 2018 年

的 37.1%和 32.1%增长率。 

公司采用中国会计准则，其财务报表更有效反映运营增长实况 

大部份港股环保企业采用国际/香港会计准则，而绿色动力环保则是少数采用中国会计

准则。对于环保板块，会计准则差异的最主要影响是 BOT/BT 建筑收入确认。在国际/

香港会计准则下，建筑收入会被确认；但在中国会计准则下，建筑收入则不会被确

认。换言之，绿色动力环保的营业收入主要包括项目运营收入，而不含建筑收入。因

此，相比其他港股环保股，公司的财务报表更有效反映其运营增长实况(见图表 2)。我

们估计公司总收入将由 2018 年的人民币 10.55 亿上升至 2021 年的人民币 21.84 亿，

复合年增长率达到 27.4%。 

上调盈利预测及目标价，重申“买入”评级 

我们调整财务模式后，分别上调 2019 年和 2020 年股东净利润预测 29.1%和 5.2%(见

图表 3)，并引入 2021 年预测。我们相应地将由贴现现金流分析(DCF)推算的 H 股目

标价由 4.73 港元上调 12.1%至 5.30 港元(见图表 4-5)，这对应 12.8 倍 2019 年市盈率

和 38.7%上升空间。重申“买入”评级。 

风险提示 

(一)项目开发延误、(二)应收账款风险、(三)并网电价下跌。 

主要财务数据 (更新于2019年5月17日) 

年结: 12月31日 
(人民币百万元)  

2017年     
实际 

2018年         
实际 

2019年 
预测 

2020年      
预测 

2021年      
预测 

营业收入 785 1,055 1,491 1,816 2,184 

增长率 (%)： 18.1  34.4  41.3  21.9  20.3  

营业利润 255 306 469 575 743 

增长率 (%)： 39.7  20.1  53.4  22.6  29.1  

股东净利润 206 273 418 510 658 

增长率 (%)： (10.6) 32.1  53.2  22.0  29.0  

营业利润 (%)： 32.5  29.0  31.5  31.7  34.0  

股东净利润率 (%)： 26.3  25.9  28.0  28.1  30.1  

每股盈利 (人民币) 0.20 0.25 0.36 0.44 0.57 

每股股息 (人民币) 0.00 0.10 0.14 0.18 0.23 

每股资产净值 (人民币) 2.14  2.46 2.38 2.82 3.39 
市盈率 (倍) 16.8  13.5  9.2  7.6  5.9  
市净率 (倍) 1.56 1.35 1.40 1.18 0.98 

注：按照中国会计准则编制 

资料来源：公司资料；中泰国际研究部预测 

评级：买入；目标价：HK$5.30 

公司基本资料 (更新至 2019 年 5 月 17 日) 

资料来源：彭博 

价格及成交量走势 (更新至 2019 年 5 月 17 日) 

 

资料来源：彭博 
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(百万股)(港元)

成交量(右轴) 股价 恒生指数

最新价 3.82 (港元) 

市值 10,480.58 (百万港元) 

流通股比例 (H股) 86.86 (%) 

已发行总股本 (H股) 404.36 (百万股) 

52周价较高目前格区间 2.72-4.38 (港元) 

3个月平每日成交 4.02 (百万港元) 

主要股东 
  北京市国有资产经

营有限责任公司             
占 45.30% 
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图表 1：运营垃圾发电项目的实际垃圾处理能力 

 

资料来源：公司资料；中泰国际研究部 

 

图表 2：主要营运假设 

 

资料来源：公司资料；中泰国际研究部预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

年结: 12月31日 2017年 2018年 复合

(实际) (实际) 处理能力 项目 处理能力 项目 处理能力 项目 年增长率(%)

处理能力 处理能力 (吨/日) (吨/日) (吨/日) (2018-

(吨/日) (吨/日) 2021年)

新增项目:- 1,500 汕头 700 红安 1,700 通州二期

800 博白 1,000 宜春一期 700 登封一期

1,200 章丘 1,700 惠州二期 700 石首

700 广元 (博海昕能) 800 丰城一期 750 永嘉二期

1,000 四会 (博海昕能) 1,500 海宁二期

1,000 佳木斯 (博海昕能)

新增处理能力 6,200 5,700 3,850

处理能力 (合计) 10,760 14,210 20,410 26,110 29,960 28.2

- 同比增长 (%) 37.1 32.1 43.6 27.9 14.7

2019年(预测) 2020年(预测) 2021年(预测)

年结: 12月31日 2017年 2018年 2019年 2020年 2021年 复合年增长率(%)

实际 实际 预测 预测 预测 (2018-2021年预测)

垃圾处理量 (万吨) 366 469 574 701 883 23.5

- 同比增长(%) 15.5 28.2 22.3 22.2 25.9

上网电量 (亿度) 10.08 13.98 15.82 19.74 25.24 21.8

- 同比增长(%) 30.7 38.7 13.2 24.7 27.9
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图表 3：盈利预测调整 

 

注：因四舍五入的关系，数字之总和可能不等于合计 

资料来源：中泰国际研究部预测 

 

图表 4：贴现现金流估值 – H 股 

 

资料来源：中泰国际研究部预测 

 

 

年结: 12月31日

 (人民币百万元) 19年预测 20年预测 19年预测 20年预测 19年预测 20年预测

营业收入 1,319 1,690 1,491 1,816 13.0 7.5

营业成本 (554) (693) (596) (636) 7.7 (8.3)

税金及附加 (34) (44) (39) (47) 13.0 7.5

管理费用 (158) (203) (164) (191) 3.6 (6.0)

财务费用 (325) (357) (340) (510) 4.5 43.0

资产减值 (7) (11) (8) (11) 13.0 7.5

其他收益 124 159 126 154 1.9 (3.1)

营业利润 363 542 469 575 29.2 6.2

营业外收人净额 3 9 3 4 13.0 (54.5)

税前利润 366 551 473 579 29.1 5.2

所得税 (42) (66) (55) (70) 29.1 5.2

税后利润 324 485 418 510 29.1 5.2

少数股东权益 (0) (0) (0) (0) 29.1 5.2

股东净利润 324 485 418 510 29.1 5.2

息税折旧摊销前利润 804 1,046 981 1,281 21.9 22.5

息税前利润 692 907 813 1,089 17.5 20.0

每股盈利(人民币) 0.28 0.42 0.36 0.44 29.1 5.2

每股股息(人民币) 0.11 0.17 0.14 0.18 29.1 5.2

利润率(%)

营业利润率 27.6 32.1 31.5 31.7 3.9 (0.4)

股东净利润率 24.6 28.7 28.0 28.1 3.5 (0.6)

旧预测 新预测 变动 (新/旧) (%)

变动 (新/旧) (百分点)

年结: 12月31日 (人民币百万元) 2019预测 2020预测 2021预测 2022预测 2023预测 2024预测 2025预测 2026预测 2027预测 2028预测

息税前利润 813 1,089 1,365 1,331 1,438 1,524 1,600 1,664 1,731 1,765

加：折旧及摊销 168 192 0 0 0 0 0 0 0 0

减：税费 (55) (70) (90) (166) (180) (191) (200) (208) (216) (221)

营运资金变动 1,746 1,317 1,479 402 434 460 483 502 523 533

资本开支 (723) (831) (956) (1,044) (1,071) (1,079) (1,076) (1,063) (1,050) (1,018)

自由现金流 1,948 1,698 1,798 523 621 715 807 895 987 1,060

永续增长率 1.5%

贝塔系数 1.10

无风险收益率 3.0%

风险溢价 12.0%

权益成本 16.2%

债务成本 3.5%

债务/权益 30.0%

税率 25.0%

加权平均资本成本 12.1%

股权价值 (港币百万元) 6,149

每股价值 (港元) 5.30

目标价 (港元) 5.30 (四舍五入，精确至0.01)
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图表 5：每股股权价值的敏感性分析 – H 股 

 

资料来源：中泰国际研究部预测 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

港币

0.5% 1.0% 1.5% 2.0% 2.5%

10.9% 5.98 6.18 6.40 6.65 6.92

11.5% 5.46 5.63 5.82 6.02 6.25

12.1% 4.99 5.14 5.30 5.47 5.66

12.7% 4.57 4.70 4.83 4.98 5.14

13.3% 4.19 4.30 4.41 4.54 4.68

加权平均资金成本

永续增长率
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图表 6：财务报表 (年结: 12 月 31 日；人民币百万元) 

损益表                                            
2017 年     

实际 

2018 年         

实际 

2019 年   

预测 

2020 年      

预测 

2021 年      

预测 
 现金流量表 

2017 年     

实际 

2018 年         

实际 

2019 年   

预测 

2020 年      

预测 

2021 年      

预测 

营业收入 785 1,055 1,491 1,816 2,184  经营活动现金流 (224) (223) (1,782) 169 415 

营业成本 (326) (469) (596) (636) (721)  净利润 206 273 418 510 658 

税金及附加 (19) (28) (39) (47) (57)  折旧与摊销 74 88 168 192 0 

管理费用 (107) (126) (164) (191) (218)  营运资本变动 (636) (772) (1,746) (1,317) (1,479) 

财务费用 (153) (209) (340) (510) (618)  其它 132 188 (622) 784 1,236 

资产减值 (3) (7) (8) (11) (13)  投资活动现金流 (375) (1,412) (720) (827) (951) 

其他收益 80 89 126 154 185  资本性支出净额 (378) (880) (723) (831) (956) 

营业利润 255 306 469 575 743  其它 3 (532) 4 4 5 

营业外收人净额 1 2 3 4 5  自由现金流 691 461 1,948 1,698 1,798 

税前利润 256 308 473 579 748  融资活动现金流 737 1,600 2,101 794 577 

所得税 (49) (36) (55) (70) (90)  股本变动 0 382 0 0 0 

税后利润 206 273 418 510 658  净债务变动 956 1,383 2,546 1,450 1,382 

少数股东权益 0 (0) (0) (0) (0)  已派股息 (211) (196) (456) (677) (822) 

股东净利润 206 273 418 510 658  其它 (8) 31 11 21 16 

息税折旧摊销前利润 482 605 981 1,281 1,365  净现金流 139 (35) (401) 136 41 

息税前利润 409 517 813 1,089 1,365        

每股盈利(人民币) 0.20 0.25 0.36 0.44 0.57        

每股股息(人民币) 0.00 0.10 0.14 0.18 0.23        

             

资产负债表                                           
2017 年     

实际 

2018 年         

实际 

2019 年   

预测 

2020 年      

预测 

2021 年      

预测 
 主要财务指标 

2017 年     

实际 

2018 年         

实际 

2019 年   

预测 

2020 年      

预测 

2021 年      

预测 

总资产 6,810 10,542 12,976 15,399 18,022  增长率(%)      

流动资产 1,034 1,293 1,118 1,469 1,737  营业收入 18.1  34.4  41.3  21.9  20.3  

现金及银行存款 665 634 234 371 413  营业利润 39.7  20.1  53.4  22.6  29.1  

应收账款 138 232 328 400 481  息税折旧摊销前利润 13.4  25.4  62.2  30.7  6.5  

预付、按金及其他应收账 55 119 164 200 240  息税前利润 9.4  26.5  57.2  34.0  25.3  

一年内到期的长期应收账 60 72 102 129 151  股东净利润 (10.6) 32.1  53.2  22.0  29.0  

存货 13 20 30 36 43  每股盈利 (10.6) 24.4  46.4  22.0  29.0  

其它流动资产 102 216 260 334 409        

非流动资产 5,776 9,250 11,858 13,930 16,285  利润率 (%)      

固定资产净额 11 50 43 36 28  营业利润率 32.5  29.0  31.5  31.7  34.0  

无形资产 2,251 4,411 4,971 5,616 6,357  息税折旧摊销前利润率 61.5  57.3  65.8  70.5  62.5  

长期应收款 2,851 3,836 5,411 6,593 7,928  息税前利润率 52.1  49.0  54.5  60.0  62.5  

其它非流动资产 662 953 1,433 1,685 1,971  股东净利润率 26.3  25.9  28.0  28.1  30.1  

总负债 4,575 7,613 10,207 12,120 14,086        

流动负债 1,294 2,788 2,798 3,208 3,652  净负债率(%) 114.7  161.6  273.2  270.8  259.6  

短期借款 310 854 950 1,018 1,018        

应付账款 480 901 633 727 874  其他(%)      

一年内到期的长期借款 365 540 745 908 1,092  实际税率 19.2  11.6  11.6  12.0  12.0  

其它流动负债 139 493 469 556 668  派息比率 不适用 40.7  40.0  40.0  40.0  

非流动负债 3,281 4,826 7,409 8,912 10,434  已动用资本回报率 3.7  3.5  4.1  4.2  4.6  

长期借款 2,914 4,391 6,840 8,223 9,605  平均净资产收益率 9.5  10.7  14.9  16.9  18.2  

长期应付款 320 305 447 545 655  平均资产收益率 3.3  3.1  3.6  3.6  3.9  

其它非流动负债 47 130 122 145 174  利息覆盖倍数(倍) 2.7  2.5  2.4  2.1  2.2  

权益总额 2,235 2,929 2,769 3,279 3,937        

股东权益 2,232 2,852 2,766 3,276 3,934        

少数股东权益 3 77 3 3 3        

权益及负债总额 6,810 10,542 12,976 15,399 18,022        

净现金/ (负债) (2,559) (4,611) (7,556) (8,869) (10,210)        

注：按照中国会计准则编制        

资料来源：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 

 

 

 日期 收市价 评级变动 目标价 

1 2018/4/24 HK$3.88 「买入」 (首次评级) HK$5.10 

2 2018/6/13 HK$4.15 「买入」 (维持) HK$5.20 

3 2018/8/27 HK$3.26 「买入」 (维持) HK$5.80 

4 2018/10/29 HK$2.74 「买入」 (维持) HK$5.80 

5 2018/12/13 HK$3.25 「买入」 (维持) HK$5.80 

6 2019/1/8 HK$3.24 「买入」 (维持) HK$5.80 

7 2019/3/28 HK$3.72 「买入」 (维持) HK$4.73 

8 2019/5/17 HK$3.82 「买入」 (维持) HK$5.30 

资料来源：彭博；中泰国际研究部 
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公司及行业评级定义 

公司评级定义： 

以报告发布尔日后的 6 个月内公司的投资收益率相对同期恒生指数的涨跌幅为基准； 

买入： 投资收益率领先同期恒生指数 20%以上 

增持： 投资收益率领先同期恒生指数介于 5%至 20%之间 

中性： 投资收益率与同期恒生指数的变动幅度相差介于-10%至 5%之间 

卖出： 投资收益率落后同期恒生指数 10%以上 

 

 

行业投资评级： 

以报告发布尔日后的 6 个月内的行业的涨跌幅相对同期的恒生指数的涨跌幅为基准。 

推荐：行业基本面向好，行业指数将领先恒生指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数将跟随恒生指数 

谨慎：行业基本面向淡，行业指数将落后恒生指数 
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