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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2015H1 2016H1 2017H1 2018H1 

营业收入（百万港元） 486 670 1,158 1,311 

同比增长 55.2% 37.8% 72.8% 13.2% 

归母净利润（百万港元） 101 154 226 318 

同比增长 -12.9% 52.5% 47.0% 40.6% 

净利润率 20.8% 23.0% 19.5% 24.3% 

净资产收益率 4.1% 4.5% 6.3% 8.2% 

基本每股收益（港元） 0.05 0.08 0.10 0.13 

数据来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 
 

 
投资要点   
＃summary＃  

 

 

 运营收入增长迅速，带动收入利润齐增长。公司 2018 上半年实现总营业

收入 13.1 亿港元，相比去年同期的 11.6 亿港元增长 13.2%，其中垃圾发

电收入和垃圾处理费共 7.6 亿港元（2017H1：4.4 亿港元），同比增长 71.8%，

运营收入占比从 2017 上半年的 38.4%提升到 58.2%；公司 2018H1 归母净

利润同比增长 40.6%至 3.2 亿港元（2017H1：2.3 亿港元），上半年每股

盈利为 0.13 港元（2017H1：0.10 港元），每股派息 1.9 港仙，派息率为

14.6%。公司运营收入占比大幅提升，得益于建成运营项目增加，我们预

计公司未来运营收入增长迅速，对公司总收入的贡献有望持续提升。 

 公司综合毛利率有所提升。公司 2018 上半年综合毛利率为 37.2%，较

2017H1 的 30.4%有较大提升，该增长的主要原因是运营收入占比提升，

运营服务的毛利率远高于建造服务。2018 上半年公司垃圾处理运营毛利

率为 48.6%，建造服务毛利率为 16.7%，均保持平稳水平。 

 公司生活垃圾设计处理能力持续增长。截至 2018 年 6 月 30 日，公司共拥

有 17 个运营、在建及筹建项目，总设计生活垃圾处理能力达到 26,040 吨

/日，其中大部分产能来自人口稠密的广东省，广东省的垃圾处理费高于

全国平均，十分利于垃圾处理收入和垃圾发电厂的利用率的提升，有助于

公司未来运营收入快速增长。 

 我们的观点：粤丰环保（1381.HK）是国内领先的垃圾焚烧发电企业，公

司拥有 17 个垃圾发电项目，设计日生活垃圾处理能力达 26,040 吨。公司

上半年通过收购成功在其产业链上拓展清洁及废弃物管理、飞灰处理业

务，为公司开启了探索非城市生活垃圾市场机会的大门，各个板块业务具

有协同效果，未来有望实现共同发展。 

风险提示：在建项目落地缓慢；新项目垃圾处理费不及预期；并网电价下跌。 
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报告正文 

2018 年上半年业绩点评 

 收入利润齐增长。公司 2018 上半年实现总营业收入 13.1 亿港元，相比去年

同期的 11.6 亿港元增长了 13.2%，垃圾发电收入和垃圾处理费为 7.6 亿港元，

相比去年同期的 4.4 亿港元增长了 71.8%。公司 2018H1 归母净利润同比增长

40.6%至 3.2 亿港元（2017H1：2.3 亿港元），上半年每股盈利为 0.13 港元

（2017H1：0.10 港元），每股派息 1.9 港仙，派息率为 14.6%。 

 

图1、公司历年上半年总收入及增速 图2、公司历年上半年归母净利润及增速 
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资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 运营收入增长迅速，占比达到五年最大。公司 2018 上半年发电收入 5.5 亿港

元（2017H1：3.2 亿港元），同比增加 75.0%；垃圾处理费收入 2.1 亿港元

（2017H1：1.3 亿港元），同比增加 64.0%；公司整体运营收入为 7.6 亿港元，

占比从 2017 上半年的 38.4%提升到 58.2%。公司 2018 上半年实现 BOT 安排

产生总建造收入 5.2 亿港元（2017H1：6.9 亿港元），同比下降 24.3%，占比

为 39.5%；BOT 安排产生财务收入为 0.30 亿港元（2017H1：0.24 亿港元），

同比增加 24.2%，占比 2.3%。公司运营收入占比大幅提升，得益于建成运营

项目增加，我们预计公司未来运营收入增长迅速，对公司总收入的贡献有望

持续提升。 

 

 公司综合毛利率有所提升。公司 2018 上半年综合毛利率为 37.2%，较 2017H1

的 30.4%有较大提升，该增长的主要原因是运营收入占比增加，运营服务的

毛利率远高于建造服务。2018 上半年公司垃圾处理运营毛利率为 48.6%，建

造服务毛利率为 16.7%，均保持平稳水平。 
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图3、公司历年垃圾发电、垃圾处置收入及增速 图4、公司各项收入占比情况 
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资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图5、公司历年毛利润及毛利率 图6、公司各项毛利率变化情况 
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资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 公司生活垃圾设计处理能力持续增长。截至 2018 年 6 月 30 日，公司共拥有

17 个运营、在建及筹建项目，总设计生活垃圾处理能力达到 26,040 吨/日，

其中 18,490 吨位于广东省，2,550 吨位于广西壮族自治区，1,200 吨位于贵州

省，800 吨位于江西省，3,000 吨位于四川省。公司大部分产能来自人口稠密

的广东省，广东省的垃圾处理费高于全国平均，十分利于垃圾处理收入和垃

圾发电厂的利用率提升，有助于公司未来运营收入快速增长。 

 

 报告期内公司运营中的项目无害化处理垃圾量为 2,368 千吨（2017H1：1,483

千吨），较去年同期增长了 59.7%；利用绿色能源发电 967,687兆瓦时（2017H1：

608,226 兆瓦时），较 2017 年同期增长了 59.1%，节约标准煤 331,654 吨，减

排二氧化碳 826,590 吨，产能增加迅速的主要原因是报告期内运营项目增加，

从而带动运营收入快速增长。  
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图7、公司历年生活垃圾设计日处理能力及增速 图8、公司生活垃圾处理能力地区分布 

12,400 

15,700 

19,240 

26,040 

26.6 

22.5 

35.3 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

2015H1 2016H1 2017H1 2018H1

生活垃圾设计日处理能力（左轴） 同比增长（右轴）

%吨

 

广东省
73%

广西壮族自

治区
10%

贵州省
5%

四川省

12%

 

资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图9、公司历年无害化生活垃圾处理量及增速 图10、公司历年绿色能源发电量及增速 
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资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

 公司在手现金充足，负债率维持合理水平。公司近几年资产负债率一直维持

在 50%左右的合理水平，2018 上半年负债率为 49.2%，相较 2017 年同比轻

微上升。截止 2018 年 6 月 30 日，公司在手现金及现金等价物为 11.8 亿港元

（2017H1：16.9 亿港元），并有 18 亿银行贷款额度尚未动用，足以支撑未

来两年项目的资本开支。 

 

 公司截至 2018 上半年应收账款总额为 7.8 亿港元（2017H1：6.1 亿港元），

应收账款增加主要是由于公司运营项目增加，应收国家可再生能源基金补贴

部分增加。截至 2018 年 6 月 30 日，公司贷款总额为 37.3 亿港元（2017H1：

31.6 亿港元），其中 84%为长期借款。 
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图11、公司历年现金及现金等价物、同比变化 图12、公司资产负债率 
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资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图13、公司应收账款按类别构成 图14、公司借款情况(2018H1) 
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资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 资料来源：公司业绩报告，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 公司于业绩期内成功在其产业链上扩展业务。公司成功收购了庄臣 41%的股

权，庄臣是香港一家知名的清洁及废弃物管理服务公司，长期为政府部门及

商界提供服务。凭借庄臣的经验以及其主要股东的业务网络，粤丰充分把握

中国废弃物管理及卫生市场的商机优势。此外，粤丰环保收购了东莞绿嘉

100%股权，东莞绿嘉间接持有东莞市第一个飞灰填埋项目 35%的经营权益，

对东莞绿嘉的投资不仅有助公司在东莞的垃圾焚烧发电厂获得飞灰处理能

力，亦为公司开启了探索非城市生活垃圾市场机会的大门。 

 

 我们的观点：粤丰环保（1381.HK）是国内领先的垃圾焚烧发电企业，公司

拥有 17 个垃圾发电项目，设计日生活垃圾处理能力达 26,040 吨。公司上半

年通过收购成功在其产业链上拓展清洁及废弃物管理、飞灰处理业务，为公

司开启了探索非城市生活垃圾市场机会的大门，各个板块业务具有协同效果，

未来有望实现共同发展。 
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 风险提示：在建项目落地缓慢；新项目垃圾处理费不及预期；并网电价下跌。 

 

表1、公司业绩对比 

单位：港币千元 1H2017 2H2017 1H2018 YoY 点评 

收入 1,158,013 1,239,518 1,310,765 13.2% 运营项目增多，运营收入增长迅速 

销售成本 (806,139) (772,728) (823,607) 2.2%  

毛利 351,874 466,790 487,158 38.4%  

毛利率 30.4% 37.7% 37.2% 6.8%  

其他收入 50,947 55,649 62,320 22.3% 
主要是利息收入、政府补贴金和增值税

退税 

其他亏损 (8,541) (2,865) (1,425) -83.3%  

行政及一般开支 (77,725) (86,976) (107,997) 38.9% 新项目投产人员薪酬增加 

利息收入 2,116 3,757 3,154 49.1%  

利息费用 (39,800) (62,963) (86,297) 116.8%  

除税前利润 270,189 373,392 359,428 33.0%  

所得税开支 (44,054) (35,280) (41,442) -5.9%  

期内利润 226,135 338,112 317,986 40.6%  

归属股东净利润 226,135 338,112 317,986 40.6% 运营项目增多，利润增长迅速 

EPS(港元） 0.10 0.14 0.13 28.7%  

资料来源：公司资料，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

 

图15、历年粤丰环保 PE-Band 
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资料来源：Wind，兴业证券经济与金融研究院整理 
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