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中国光大国际（00257.HK）2018 年中报点评   

 

供股意料之中情理之外 

下调评级至“增持” 

  

2018 年 8 月 15 日   增持（下调） 

当前价：6.90 港元 

目标价： 8.60 港元 

   

投资要点   

 公司 H1 业绩符合预期。公司 H1 实现营收 117.8 亿港元，同比增长 29%；实
现归母净利润 22.0 亿港元，同比增长 23%；折算基本每股收益 0.49 港元。此
外，公司计划派发每股中期股息 0.12 港元。公司上半年业绩符合预期。 

 收入结构优化明显，综合毛利率小幅提升。公司上半年垃圾发电、生物质&
危废、水务等核心业务板块齐头并进，项目获取、建设、投运均进展顺利，
延续一贯良好发展势头。其中需要注意的是，大量项目投运带动运营放量，
H1 共处理生活垃圾 910 万吨、农林废弃物 131 万吨、危废 6.9 万吨、处理
污水 6.12 亿吨、提供电力 43.0 亿千瓦时，推动公司运营收入同比增长 74%
至 32.0 亿元，明显快于同期公司总体收入增速。受收入结构优化影响，H1
综合毛利率小幅提升近 2 个百分点至 38.1%。期间费用方面，销售及财务
费用率虽略有上升但仍处于合理水平。公司资产负债率为 61%，财务状况
健康。 

 市场拓展延续快速发展势头，在建项目庞大保证成长无忧。公司 H1 共获
取 30 个新项目，总投资规模为 95.4 亿元人民币，新增生活垃圾、水务、
生物质处理能力分别为 1.16 万吨/日、3.0 万吨/日、58.0 万吨/年。公司上
半年在业务领域及区域均呈现明显突破，业务扩张至环境修复等新领域，
成功进入河北、甘肃等身份，目前业务版图已经延伸至全国 21 省市。H1
公司在建项目为 43 个，金额为 186.3 亿元人民币，为公司后续业绩成长提
供良好保障。展望未来，预计公司会通过不断延伸产业链，通过介入环卫、环
境科技等领域，拓展产业链条的广度和深度以提升竞争力和市占率。 

 短期业绩摊薄压力大，中期新领域拓展成效需观察。公司宣布计划实施总
规模为 99.6 亿港元的供股计划，供股价格为 6.00 港元，较宣布前一日收
盘价折让 31.4%，供股规模相当于宣布前股本规模的 37.0%。所获取资金
中的 60%计划用于垃圾发电、25%用于布局环卫、监测、装备制造等新业
务、15%用于补流及偿还贷款。考虑到紧信用的社会大环境、资金密集型
行业属性、环保可能迎来新一轮收并购浪潮，本次实施权益融资有一定必
要性。但是，考虑到垃圾发电市场释放高峰期已过，公司计划发力的环卫
和监测属于偏向轻资产模式或技术导向新领域，大规模融资后的公司后续
资金使用效率以及新领域拓展成效还需要观察。 

 风险提示。宏观经济致需求受限或支付困难；在建&拟建项目执行进度低于预
期；生物质原料供给不足或价格大幅上升；政府补贴政策调整。 

 盈利预测及估值。考虑到中期业绩符合预期，暂维持公司 2018~2020 年净
利润预测，在考虑供股股本摊薄影响后，我们将 2018~2020 年 EPS 预测
调整为 0.72/0.89/1.04 港元（前值为 0.98/1.23/1.44 港元），公司当前股价
对应 P/E 分别为 12/10/8 倍，给予公司 2018 年 12 倍目标 P/E，对应股价 8.60
港元。虽然现有主业成长迅速且公司的行业龙头地位巩固，股价调整已经较多
且估值处于历史底部，但考虑到短期内摊薄压力、中期内的大规模募资后使用
效率以及新领域拓展成效仍需要观察，我们将公司评级下调至“增持”。 

 
项目/年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 13,971  20,043  22,503  27,256  32,130  

营业收入增长率 63.7  43.5  12.3  21.1  17.9  

净利润(百万元) 2,785  3,510  4,415  5,484  6,411  

净利润增长率 30.0  26.0  25.8  24.2  16.9  

每股收益 EPS(基本)(元) 0.62  0.78  0.72  0.89  1.04  

净资产收益率 ROE% 16.0  15.6  12.5  14.0  14.8  

PE 11  9  10  8  7  

PB 1.8  1.4  1.2  1.1  1.0    
资料来源：中信证券数量化投资分析系统  注：股价为 2018 年 8 月 14 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信证券数量化投资分析系统 

 

主要数据 

恒生指数 27936.57 点 

总股本/港股流通股本 
4,482.71/4,482.71 

百万股 

近 12 月最高/最低价 12.62 港元/8.75 港元 

近 1 月绝对涨幅 -11.26% 

近 6 月绝对涨幅 -22.64% 

今年以来绝对涨幅 -20.7% 

12 个月日均成交额 100.98 百万港元 

 

相关研究 
 
1. 中国光大国际（00257.HK）2017 年年

报点评—业绩符合预期，高增叠加高效

(2018-03-06) 

2. 中国光大国际（0257.HK）2017 年中

报点评—建造助力高增，核心业务并进

(2017-08-16) 
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利润表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 13,971  20,043  22,503  27,256  32,130  

营业成本 -8,662  -12,911  -13,863  -16,665  -19,862  

毛利率 38.00% 35.59% 38.39% 38.86% 38.18% 

其他收益 465  555  860  960  1,060  

其他收入(亏损） -40  57  0  0  0  

管理费用 -1,059  -1,438  -1,755  -2,099  -2,410  

管理费用率 7.58% 7.18% 7.80% 7.70% 7.50% 

财务费用 -640  -938  -1,017  -1,143  -1,203  

财务费用率 4.58% 4.68% 4.52% 4.20% 3.75% 

占联营公司益利 0  -1  0  0  0  

利润总额 4,099  5,428  6,727  8,309  9,714  

所得税 -1,062  -1,376  -1,682  -2,077  -2,429  

所得税率 25.91% 25.36% 25.00% 25.00% 25.00% 

少数股东损益 252  542  631  748  874  

归属于母公司股东

的净利润 
2,785  3,510  4,415  5,484  6,411  

净利润率 19.93% 17.51% 19.62% 20.12% 19.95% 

每股收益(元)(摊薄) 0.62  0.78  0.72  0.89  1.04  

      

      

      

      

       

 
资产负债表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 6,341  8,657  15,461  12,467  7,870  

存货 362  510  770  926  1,103  

应收账款 3,337  5,589  5,626  6,814  8,032  

其他流动资产 2,268  4,881  5,255  6,108  7,029  

流动资产 12,307  19,637  27,113  26,315  24,035  

固定资产 3,339  4,361  3,918  3,837  3,754  

长期股权投资 573  792  792  792  792  

无形资产 5,686  8,593  7,708  8,230  7,951  

其他长期资产 27,626  39,740  48,857  59,427  70,860  

非流动资产 37,225  53,486  61,274  72,285  83,357  

资产总计 49,532  73,123  88,387  98,600  107,392  

短期借款 4,412  5,414  5,212  5,412  4,912  

应付账款 4,804  8,505  7,814  9,464  11,156  

其他流动负债 97  114  114  114  114  

流动负债 9,314  14,033  13,140  14,990  16,183  

长期负债 17,203  26,040  28,703  32,703  35,203  

其他长期负债 3,169  4,406  4,406  4,406  4,406  

非流动性负债 20,373  30,446  33,110  37,110  39,610  

负债合计 29,687  44,480  46,250  52,100  55,792  

股本 7,405  7,405  7,405  7,405  7,405  

资本公积 9,984  15,149  28,012  31,626  35,852  

股东权益合计 17,389  22,554  35,417  39,032  43,258  

少数股东权益 2,456  6,089  6,720  7,468  8,342  

负债股东权益总计 49,532  73,123  88,387  98,600  107,392    
现金流量表（百万元） 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 2,785  3,510  4,415  5,484  6,411  

少数股东损益 252  542  631  748  874  

折旧和摊销 313  497  384  410  411  

营运资金变动 -4,329  -9,846  -10,479  -11,116  -12,058  

其他 1,200  2,196  1,017  1,143  1,203  

经营现金流 221  -3,102  -4,032  -3,331  -3,158  

资本支出 -3,157  -3,555  -1,400  -850  -50  

投资收益 0  0  0  0  0  

资产变卖 0 2 0 0 0 

其他 -1,079  -1,281  0  0  0  

投资现金流 -4,236  -4,833  -1,400  -850  -50  

发行股票 0  0  9,962  0  0  

负债变化 6,220  7,665  6,400  4,200  2,000  

股息支出 -874  -1,121  -1,514  -1,870  -2,186  

其他 -633  3,399  -1,017  -1,143  -1,203  

融资现金流 4,713  9,944  13,831  1,187  -1,389  

现金净增加额 698  2,009  8,398  -2,994  -4,597   

 
主要财务指标 

指标名称 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

增长率（%）      

营业收入 63.7  43.5  12.3  21.1  17.9  

营业利润 30.7  34.9  22.8  22.0  15.5  

净利润 30.0  26.0  25.8  24.2  16.9  

利润率（%）      

毛利率 38.0  35.6  38.4  38.9  38.2  

EBIT Margin 33.5  31.5  34.4  34.7  34.0  

EBITDA Margin 35.7  33.9  36.1  36.2  35.3  

净利率 19.9  17.5  19.6  20.1  20.0  

回报率（%）           

净资产收益率 16.0  15.6  12.5  14.0  14.8  

总资产收益率 5.9  5.2  5.4  6.0  6.5  

其他（%）      

资产负债率 59.9  60.8  52.3  52.8  52.0  

所得税率 25.9  25.4  25.0  25.0  25.0  

股息率 3.0  3.5  3.6  4.4  5.2   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测
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