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Tabl e_Title 

【 广 发 海 外 】 中 国 光 大 国 际

（0257.HK） 

三大板块稳步扩张，供股意料之外 
Tab le_Summary 核心观点： 
 收入同比增长 29%，运营收入提升较快 

截止 2018 年中，公司实现收入港币 117.8 亿元，同比增长 28.9%。归母净利润为港

币 22.0 亿元，同比增长 23%。毛利率提升 1.9pp 至 38.0%，主要因为公司运营收入占比

较去年同期提升。2018 年中期股息为每股 12.0 港仙，与 2017 年持平。运营服务收入为

港币 3,200 百万元，同比大幅增长 74%，占比较去年同期扩大至 28%，收入结构有所改

善。分板块看，环保能源、环保水务板块稳健增长，绿色环保板块增长较快。 

 项目储备丰富，新项目加速推进 

截止 2018 年中，公司最新公布落实新项目 30 个，新增生活垃圾处理规模 11650 吨/

日，新增生物质处理规模 580000 吨/年，新增危废处理规模 217000 吨/年。公司合计共有

环保项目 299 个，其中已投运项目 184 个，在建项目 43 个，筹建项目 72 个。公司三大

板块运营良好，环保能源板块中，2018 上半年实际垃圾处理量达到 862 万吨，较去年同

期增长 65%，上网电量达到 2,519,605 兆瓦时，同比增长 66%；环保水务板块中，污水

处理量较去年同期较为稳定，为 612,498,000 立方米，同比增长 8%；绿色环保板块中，

生物质处理量和危废处理量分别同比增长 73%和 25%。 

 供股意料之外，公司期望实现超常规发展 

公司于 2018 年 8 月 14 日宣布供股计划，认购价为港币 6.0 元，较 TERP 折让

25.09%，发行规模约为港币 96.62 亿元。通过供股，公司有望实现：1）目前公司负债率

为 61%，此次供股将进一步降低负债率至 55%；2）供股筹集所得资金用途分为三方面，

60%用于发展垃圾发电项目，25%用于研发及其他，其余 15%用于偿还贷款以及一般运营

资金；3）在新业务发展方面，公司积极寻求高科技、轻资产和高回报的投资项目，期望

依靠资源、品牌优势形成大气监测、土壤监测、水质监测一站式以及全方位的产业链。公

司在财务状况较为稳健的情形下，大规模供股超出市场预期，冲击了市场情绪。我们认为

公司进一步巩固垃圾发电龙头地位以及开拓轻资产型新业务的诉求，符合情理，但是后期

仍需密切关注资金使用的方向和效率、垃圾发电项目开拓进度、新业务开展节奏。 

 盈利预测与投资评级 

2018 年 8 月 15 日，中国光大国际（0257.HK）收盘价为 6.36 港元。基于公司中期

业绩显示三大板块发展势头良好，且在新募集资金尚未落实到明确项目以及业务的前提

下，我们预测公司 2018-2020 年收入分别为港币 261.46/324.89 / 352.96 亿元，同比增长

31%/24%/9%，净利润分别为港币 44.0/ 54.5/ 61.5 亿元，同比增长 25%/24%/13%。考虑

公司股本规模扩大的影响，我们调整公司 2018-2020 年 EPS 为港币 0.827/0.887/1.001

元，对应市盈率分别为 7.7/7.2/6.4，低于行业平均。基于公司在垃圾发电的龙头地位，三

大业务板块稳步扩张且项目储备丰富，供股有助于公司提升长期快速发展潜力，维持“买

入”评级。 

 风险提示 

新项目获取不及预期，各板块项目进度低于预期，电价政策调整，行业竞争加剧。 

盈利预测： 

Tabl e_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万 HKD) 13,971 20,043 26,146 32,489 35,296 

增长率(%) 63.8 43.5 30.4 24.3 8.6 

净利润(百万 HKD) 2,785 3,510 4,396 5,452 6,153 

增长率(%) 33.6 26.0 25.2 24.0 12.8 

EPS（港元/股） 0.621 0.783 0.827 0.887 1.001 

市盈率（P/E） 10.2 8.1 7.7 7.2 6.4 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
 

 

 

Table_Grade 

公司评级 买入 

当前价格 6.36 港元 
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【广发海外】中国光大国际

（0257.HK）：净利润增长

26%，建造服务驱动成长 

2018-03-06 

【广发海外】中国光大国际

（0257.HK）：各板块业务

稳步推进，将维持较高增速 

2018-01-29 
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收入同比增长 29%，运营收入提升较快 

 

截止2018年中，公司实现收入港币117.8亿元，同比增长28.9%。归母净利润

为港币22.0亿元，同比增长23%。毛利率提升1.9pp至38.0%，主要因为公司运营收

入占比较去年同期提升。2018年中期股息为每股12.0港仙，与2017年同期持平。 

 

图1：公司营业收入及其增速（亿港币）  图2：公司归母净利润及其增速（亿港币） 

 

 

 
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 

 

建造收入略低于我们预期，运营服务增速较快。2018年上半年，公司建造服

务收入为港币6,880百万元，同比增长12%，略低于我们的预期；运营服务收入为港

币3,200百万元，同比大幅增长74%；财务收入为港币1,292百万元，同比增长42%。

得益于运营项目数量持续增加，公司运营服务收入占比较去年同期扩大至28%，收

入结构有所改善。 

 

图3： 1H17-1H18公司分业务收入  图4：2016-1H18公司收入构成 

 

 

 

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 
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环保能源、环保水务板块稳健增长，绿色环保板块增长较快。环保能源收入同

比增长14%，EBITDA同比增长33%，主要由于2018年上半年运营项目的处理量持续

上升推动运营收入增长。环保水务稳健发展，收入同比增长41%，EBITDA同比增长

41%。绿色环保板块收入同比增长较快，为54%，板块EBITDA同比增长41%。绿色

环保板块占总收入比重较去年同期扩大5pp至28%。 

 

图5： 1H17-1H18公司分版块收入  图6： 2016-1H18公司分板块收入占比 

 

 

 

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，新项目稳步推进 

 

公司市场拓展能力强，持续较快取得新项目。截止2018年中，公司落实新项目

30个，新增生活垃圾处理规模11650吨/日，新增生物质处理规模580000吨/年，新增

危废处理规模217000吨/年。截至2018年上半年，公司在建/筹建项目占比为38%，

预计为公司后期发展提供动能。分版块来看，截至2018年上半年，绿色环保板块在

建/筹建项目数量最多，将有效支撑板块快速发展。 

 

图7： 1H18公司项目状态分布（按个数）  图8：1H18三大板块项目状态分布（按个数） 

 

 

 

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 
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环保能源板块：垃圾处理设计规模行业领先，未来保持稳健发展。2018上半年，

公司共取得10个垃圾发电项目，2个填埋场渗滤液处理项目，以及2个餐厨垃圾处理

项目，较去年同期新项目数量翻一番。截至 2018年中，公司环保能源板块共有 85

个垃圾发电项目、2个沼气发电项目、3个污泥处理处置项目、8个餐厨垃圾处理项目、

2个填埋场渗滤液处理项目。总设计生活垃圾处理规模 27,138千吨/日，年上网电量

约 8,725,120兆瓦时。2018 年上半年，公司实际垃圾处理量达到 862万吨，较去年

同期增长65%；上网电量2,519,605兆瓦时，同比增长66%。  

 

图9： 1H18公司垃圾处理发电项目状态（按个数)  图10：截至1H18公司垃圾处理发电项目设计处理能

力 

 

 

 
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 

 

环保水务板块稳步发展。公司新签约4个污水污水处理项目，并且进一步落实多

个章丘城乡供水一体化项目（「章丘供水项目」）的子工程项目，签署章丘区白云水

厂供水工程项目及城东工业供水工程项目。截至 2018年中，公司水务板块共拥有80

个城市污水处理项目、 5个工业污水处理项目、4个中水回用项目、2个污水热源泵

项目、6个水环境综合治理项目，以及 3个城乡供水一体化项目， 设计污水处理规

模 16.84亿立方米。2018年上半年污水处理量较去年同期较为稳定，为612,498,000

立方米，同比增长8%。 

 

图11： 1H18公司污水处理项目状态（按数量)  图12：2013-1H18公司污水处理能力 

 

 

 

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 
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绿色环保板块在建/筹建项目较多。2018上半年，公司共取得12个新项目，包括

5个生物质综合利用项目、5个危废处置项目以及2个环境修复项目。截至 2018年中，

公司合计共有93个绿色环保项目，包括49个生物质综合利用项目、33个危废处置项

目、2个环境修复项目、7个光伏发电项目及2个风电发电项目，投运/在建/筹建项目

分别为38/18/37，项目储备丰富。2018上半年，公司实际生物质处理量快速增长，

由75.3万吨提高至131.0万吨，同比增长73%；危废处理量达到6.9万吨，同比增长

25%；上网电量保持快速增长65%。 

 

图13：1H18公司生物质项目状态（按数量)  图14：1H18公司危废项目状态（按数量) 

 

 

 
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 

 

供股意料之外，公司期望实现超常规发展 

 

供股满足公司未来五年发展计划，有助公司实现超常规发展。公司于2018年8月

14日宣布供股计划，认购价为港币6.0元，较TERP折让25.09%，较宣布前一日收盘

价折让31.4%，发行规模约为港币96.62亿元。供股规模相当于宣布前股本规模的

37.0%。公司认为供股的作用主要为： 

1）目前公司负债率为61%，财务状况健康，此次供股将进一步降低负债率至55%。 

2）供股筹集所得资金用途分为三方面，60%用于发展垃圾发电项目，25%用于

研发及其他业务发展（包括但不限于技术研发、装备制造、垃圾分类与管理、大气治

理与检测服务），其余15%用于偿还贷款以及一般运营资金。 

3）在新业务发展方面，公司积极寻求高科技、轻资产和高回报的投资项目，比

如装备制造、垃圾分类业务、大气监测等。公司期望依靠资源、品牌优势形成大气监

测、土壤监测、水质监测一站式以及全方位的产业链。 
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我们认为后期需要密切关注垃圾发电项目开拓进度以及新业务发展情况。公司

在财务状况较为稳健的情形下，大规模供股超出市场预期，冲击了市场情绪。我们

认为公司进一步巩固垃圾发电龙头地位以及开拓轻资产型新业务的诉求，符合情理，

但是后期仍需密切关注资金使用的方向和效率、垃圾发电项目开拓进度、新业务开

展节奏。 

盈利预测 

 

2018 年 8 月 15 日，中国光大国际（0257.HK）收盘价为 6.36 港元。基于公

司中期业绩显示三大板块发展势头良好，且在新募集资金尚未落实到明确项目以及

业务的前提下，我们预测公司 2018-2020 年收入分别为港币 261.46/324.89 / 352.96

亿元，同比增长 31%/24%/9%，净利润分别为港币 44.0/ 54.5/ 61.5 亿元，同比增长

25%/24%/13%。考虑公司股本规模扩大的影响，我们调整公司 2018-2020 年 EPS

为港币 0.827/0.887/1.001 元，对应市盈率分别为 7.7/7.2/6.4，低于行业平均。基于

公司在垃圾发电的龙头地位，三大业务板块稳步扩张且项目储备丰富，供股有助于

公司提升长期快速发展潜力，维持“买入”评级。 

 

 

风险提示 

新项目获取不及预期，各板块项目进度低于预期，电价政策调整，行业竞争加

剧。 
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资产负债表   单位：港币百万元  现金流量表   单位：港币百万元 

至12月31日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 12,307 19,637 23,968 28,656 32,510  经营活动现金流 221  (3102) (1309) 712  2218  

货币资金 6,341 8,657 10,197 12,346 13,059  净利润 4099  5428  6613  8108  8922  

应收及预付账款 4,908 8,289 10,458 12,346 13,412  折旧摊销 730  1097  1200  1500  1600  

存货 362 510 654 812 918  营运资金变动 593  854  1325  1806  2042  

其他流动资产 698 2,182 2,659 3,152 5,120  其它 (4330) (9846) (9946) (10026) (10086) 

非流动资产 37,225 53,486 69,570 84,367 91,089  投资活动现金流 (1062) (1376) (1752) (2108) (2320) 

固定资产 3,187 4,190 4,887 5,538 6,125  资本支出 191  742  1251  1432  2059  

无形资产 7,250 10,340 13,960 16,053 16,856  投资变动 (4236) (4833) (5364) (5546) (5450) 

其他长期资产 26,788 38,955 50,724 62,775 68,109  其他 (3157) (3552) (4123) (4470) (4669) 

资产总计 49,532 73,123 93,538 113,023 123,59

9 

 筹资活动现金流 (4) (924) (934) (919) (874) 

流动负债 9,314 14,033 19,334 22,203 26,082  净增权益 (1075) (357) (307) (157) 93  

短期借款 4,412 5,414 10,425 11,144 13,858  净增债务 4713  9944  8213  6982  3945  

应付及预收 3,545 6,490 6,141 7,598 8,244  支付股息 425  8798  311  3385  2431  

其他流动负债 1,357 2,130 2,769 3,461 3,980  其他 8484  14793  20104  16100  8145  

非流动负债 20,373 30,446 45,250 58,481 62,747  现金变动 (874) (1121) (1758) (2453) (2769) 

长期借款 17,203 26,040 39,296 53,876 58,251        

其他非流动负债 3,169 4,406 5,954 4,605 4,497        

负债合计 29,687 44,480 64,584 80,684 88,829        

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

储备 9,984 15,149 17,599 20,050 22,481  
    母公司股东权益 17,389 22,554 25,004 27,455 29,886  

少数股东权益 2,456 6,089 3,950 4,884 4,884        

负债和股东权益 49,532 73,123 93,538 113,023 123,59

9 

       

             

利润表  单位：港币百万元 
       

       

至 12 月 31 日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E        

销售收入 13971  20043  26146  32489  35296         

销售成本 (8662) (12911) (16263) (20111) (21601)        

经营费用 (9721) (14349) (18608) (23024) (24981)        

息税折旧前利润 5051  6863  8738  10964  11915         

折旧及摊销 (730) (1097) (1200) (1500) (1600)        

经营利润 4322  5766  7538  9464  10315         

净利息收入 (593) (854) (1325) (1806) (2042)        

其他收益 370  516  400  450  650         

税前利润 4099  5428  6613  8108  8922         

所得税 (1062) (1376) (1752) (2108) (2320)        

净利润 3037  4052  4861  6000  6603         

少数股东损益 (252) (542) (464) (548) (450)        

归属母公司净利润 2785  3510  4396  5452  6153         

EBITDA 5051  6863  8738  10964  11915         

EPS（港元） 0.621  0.783  0.827  0.887  1.001         

DPS（港元） 0.205  0.396  0.392  0.547  0.617         

收入增长(%) 63.7  43.5  30.4  24.3  8.6         
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Table_Research 广发海外研究小组 

欧亚菲： 海外研究主管，消费品首席分析师，2011-2014 年新财富批发零售行业第三名,第二名,第二名和第三名，2015 年新财富最佳

海外研究（团队）第六名，2017 年新财富最佳海外研究（团队）第五名。 

惠毓伦： 海外电子行业首席分析师，34 年计算机、光电、集成电路工作和研究经历，15 年证券研究所从业经历。2017 年新财富最佳

海外研究（团队）第五名。 

廖 凌： 海外策略首席分析师，2016 年新财富策略研究领域第 4 名，2017 年新财富策略研究领域入围。6 年策略及中小市值研究经

验。 

韩 玲： 海外公用事业和新能源首席分析师，获 2010-2014 年新财富电力设备新能源行业第五、第五、第二、第六名。获 2015-2017

年新财富海外研究团队第六名、第八、第五名。 

胡翔宇： 博彩休闲行业首席分析师，2014 及 2015 年机构投资者全亚洲博彩与旅游行业最佳研究团队第二、第四名。 

杨琳琳： 海外互联网行业首席分析师，2012~2014 年获得新财富传播与文化行业最佳分析师第 3 名（团队）、第 4 名（团队）、第 2 名

（团队）。 

邓崇静： 高级分析师，2017 年《亚洲货币》（Asiamoney）香港（地区）汽车行业最佳分析师第四名，2016 年《亚洲货币》（Asiamoney）

中国（港股）可选消费行业最佳研究团队前十名，从事港股汽车、汽车零部件及汽车经销商相关行业研究。 

王 雯： 分析师，美国乔治华盛顿大学（George Washington University）金融硕士，从事港股金融板块研究。  

刘 峤： 海外必须消费品研究助理，中央财经大学经济学硕士，厦门大学理学学士，2017 年新财富最佳海外研究（团队）第五名，2016

年进入广发证券发展研究中心。 

张晓飞： 海外电子行业研究助理，统计学硕士，2017 年新财富最佳海外研究（团队）第五名，2016 年进入广发证券发展研究中心。 

陈佳妮： 海外博彩休闲行业研究助理，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_RatingIndus try  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 
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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。 

 


