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证券研究报告 

2017 年 8 月 17 日 

中国光大国际   

2017 上半年业绩稳健  

  业绩回顾     
   

维持推荐  
 

2017 上半年业绩超过预期 

中国光大国际公布 2017 上半年业绩：收入 91 亿港币，同比增长
69%；净利润 18 亿港币，同比增长 49%，对应每股盈利 0.4 港
币。业绩强劲主要由于建造收入同比增长 84%，以及运营收入同
比增长 44%。上半年，各板块 EBITDA 均有所改善。   

发展趋势 

新签项目进度良好。2017 上半年，新签项目 21 个（2016 上半年
18 个，其中一个海外项目），包括 5 个垃圾发电项目（2016 上半
年：7 个）、6 个污水处理项目（2017 上半年：4 个）和 10 个绿
色环保项目（2016 上半年：6 个）。此外，公司还签订了两个补充
协议。新签项目总投资 90 亿元（2016 上半年为 95 亿元）。  

下半年建造业务或放缓，但运营业务将有所提升。2017 上半年，
53 个项目均已在建中（2016 上半年：27 个），其中 13 个项目已
完工，13 个项目新开工（2016 上半年:8 个/14 个）。考虑到 2016
下半年 40 多个项目贡献建造收入 57 亿港元（较 2016 上半年和
2017 上半年分别+70%和-8%），我们预计下半年建造收入同比增
速或较上半年的 84%有所放缓。  

上半年派息有上升趋势。上半年每股派息 12港仙，同比增加 60%；
总派息 5.38 亿元，对应分红率 30%，较 2016 上半年的 28%有所
上升。 

盈利预测 

我们维持 2017/2018 年全年每股盈利预测不变。 

估值与建议 

目前，公司股价对应 11.5 倍 2018 年市盈率，2.0 倍市净率。我们
维持推荐的评级和 11.86 港元的目标价。  

风险 

建造延期；生物质原材料价格超预期。  

  

 
 
 

   

   

  
 

股票代码  

 

00257.HK 

 评级  

 

 推荐 

最新收盘价  

 

港币 10.46 

 目标价  

 

港币 11.86 

    

 

 

 52 周最高价/最低价  

 

港币 10.99~8.06 

 总市值(亿)  

 

港币 470 

30 日日均成交额(百万)  

 

港币 92.32 

 发行股数(百万)  

 

4,483 

 其中：自由流通股(%)  

 

100 

 30日日均成交量(百万股)  

 

9.04 

 主营行业  节能环保  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(港币 百万) 2015A 2016A 2017E 2018E 

营业收入 8,528 13,971 18,168 20,024 

    增速 34.2% 63.8% 30.0% 10.2% 

归属母公司净利润 2,085 2,785 3,280 4,015 

    增速 22.4% 33.6% 17.8% 22.4% 

每股净利润 0.46 0.62 0.73 0.90 

每股净资产 3.84 3.88 4.41 5.06 

每股股利 0.11 0.19 0.20 0.24 

每股经营现金流 -0.34 0.05 -0.66 -0.11 

市盈率 22.5 16.8 14.3 11.7 

市净率 2.7 2.7 2.4 2.1 

EV/EBITDA 15.7 13.0 11.3 9.9 

股息收益率 1.1% 1.8% 2.0% 2.3% 

平均总资产收益率 5.8% 6.2% 5.9% 5.9% 

平均净资产收益率 12.5% 16.1% 17.7% 18.9% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：万得资讯，彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率 
 
财务报表（百万港元） 2015A 2016A 2017E 2018E 

利润表     

  营业收入 8,528 13,971 18,168 20,024 

  营业成本 -4,626 -8,662 -11,279 -11,767 

  营业费用 0 0 0 0 

  管理费用 -768 -1,059 -1,377 -1,518 

  其他 442 425 574 860 

  营业利润 3,576 4,675 6,085 7,599 

  财务费用 -452 -640 -969 -1,279 

  其他利润 299 418 550 841 

  利润总额 3,119 4,099 5,180 6,383 

  所得税 -783 -1,062 -1,322 -1,629 

  少数股东损益 251 252 579 740 

  归属母公司净利润 2,085 2,785 3,280 4,015 

  EBITDA 3,759 4,983 6,539 8,238 

  扣非后净利润 2,085 2,785 3,280 4,015 

资产负债表     

  货币资金 5,953 6,341 5,130 6,925 

  应收账款及票据 4,607 4,906 6,077 7,125 

  存货 202 362 471 491 

  其他流动资产 725 699 699 699 

  流动资产合计 11,488 12,307 12,377 15,240 

  固定资产及在建工程 2,667 3,339 4,512 5,750 

  无形资产及其他长期资产 26,468 33,886 44,053 53,425 

  非流动资产合计 29,135 37,225 48,565 59,176 

  资产合计 40,623 49,532 60,942 74,416 

  短期借款 3,410 4,412 5,956 7,743 

  应付账款 2,794 4,804 4,804 4,804 

  其他流动负债 119 97 125 157 

  流动负债合计 6,323 9,314 10,886 12,705 

  长期借款 12,454 17,297 23,318 30,286 

  非流动负债合计 14,879 20,373 27,272 35,255 

  负债合计 21,203 29,687 38,157 47,959 

  股本 448 448 448 448 

  未分配利润 16,748 16,941 19,301 22,234 

  股东权益合计 17,196 17,389 19,750 22,682 

  负债及股东权益合计 40,623 49,532 60,942 74,416 

现金流量表     

  税前利润 3,119 4,099 5,180 6,383 

  折旧和摊销 184 313 454 640 

  营运资本变动 -4,839 -4,330 -8,189 -6,941 

  其他 -2 139 -416 -581 

  经营活动现金流 -1,538 221 -2,971 -500 

  资本开支 -7,381 -7,861 -19,102 -19,496 

  其他 4,705 3,626 14,216 14,118 

  投资活动现金流 -2,676 -4,236 -4,885 -5,378 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 6,684 5,795 7,565 8,754 

  其他 -481 -1,082 -919 -1,082 

  筹资活动现金流 6,204 4,713 6,647 7,672 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 1,989 698 -1,210 1,795  

 
 
主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 

成长能力     

  营业收入 34.2% 63.8% 30.0% 10.2% 

  营业利润 33.4% 30.7% 30.2% 24.9% 

  EBITDA 34.5% 32.5% 31.2% 26.0% 

  净利润 22.4% 33.6% 17.8% 22.4% 

盈利能力     

  毛利率 45.8% 38.0% 37.9% 41.2% 

  营业利润率 41.9% 33.5% 33.5% 37.9% 

  EBITDA 利润率 44.1% 35.7% 36.0% 41.1% 

  净利润率 24.4% 19.9% 18.1% 20.0% 

偿债能力     

  流动比率 1.82 1.32 1.14 1.20 

  速动比率 1.78 1.28 1.09 1.16 

  现金比率 0.94 0.68 0.47 0.55 

  资产负债率 52.2% 59.9% 62.6% 64.4% 

  净债务资本比率 51.0% 77.4% 106.0% 117.6% 

回报率分析     

  总资产收益率 5.8% 6.2% 5.9% 5.9% 

  净资产收益率 12.5% 16.1% 17.7% 18.9% 

每股指标     

  每股净利润（港元） 0.46 0.62 0.73 0.90 

  每股净资产（港元） 3.84 3.88 4.41 5.06 

  每股股利（港元） 0.11 0.19 0.20 0.24 

  每股经营现金流（港元） -0.34 0.05 -0.66 -0.11 

估值分析     

  市盈率 22.5 16.8 14.3 11.7 

  市净率 2.7 2.7 2.4 2.1 

  EV/EBITDA 15.7 13.0 11.3 9.9 

  股息收益率 1.1% 1.8% 2.0% 2.3%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
中国光大国际有限公司为一家以绿色环保和新能源为主业， 集项目投资、工程建设、运营管理、科技研发和设备制造为一体的迅速
成长的投资产业集团。本集团业务分为环保能源、环保水务及新能源， 项目主要包括垃圾发电、沼气发电、生物质能发电、太阳能
光伏发电、工业固体废物及危险废物处臵、水环境治理、以及中水回用等。业务分布在中国的江苏、山东、广东、安徽、浙江、海南、
湖南等省份及德国。在精干敬业的管理层带领下，凭借母公司中国光大集团有限公司的全力支持，本集团将蓄势待发，进一步拓展环
保市场并不断开发新的环保项目，致力成为国内环保产业的翘楚。    
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中期业绩会纪要 

上半年，收入结构调整，导致利润率下滑；垃圾处理费用上升。2017 上半年，EBITDA
利润率下滑 5 个百分点至 36%，管理层认为主要由于建造业务的收入占比提升（67% vs. 
2016 上半年 62%）。同时，我们估算垃圾发电业务的垃圾处理费用同比上升 9%，主要
由于江浙地区的高质量项目。 

财务成本控制好于预期；派息增加。尽管银行同业拆借市场的利率有所上升，公司有效
利率维持在 3.43%，好于我们预期的 3.8%。同时，上半年每股派息 12 港仙，对应分红
率 30%，高于去年同期的 28%。管理层并未表明要上调派息率或派息，但坚持表示中国
光大将与股东共享利润。 

新项目建造进展顺利；项目管理改善贡献建造收入增长。苏州再建项目和东北的大幸项
目（设计产品 3000 吨/日）的进展成为业绩会期间投资者关注的焦点。管理层预计苏州
项目将于年底开工，公司的首个东北的大幸项目预计于 2018 年开工。建造收入增长超预
期，主要由于项目管理改善，建造周期由前期的 18 个月缩短至 13 个月。 

环境设备和海外业务有望成为下个亮点。上半年，随着管理层将环保方面的技术优势体
现为设备销售，设备收入实现五倍增长。公司目前只有两大海外项目（越南和波兰），未
来海外扩张的重心将在设备销售，而非项目运营。 
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图表 1: 2017 中期业绩 

 
资料来源： 公司数据，中金公司研究部  

（港币百万元） 1H16 1H17 同比

盈利情况

收入 5,421             9,142             69%

垃圾发电 2,817             5,184             84%

建造业务 1,809              3,850              113%

运营业务 523                  736                  41%

财务收入 485                  598                  23%

污水处理 1,326             1,643             24%

建造业务 699                  977                  40%

运营业务 356                  388                  9%

财务收入 270                  277                  3%

中国光大绿色环保 1,235             2,047             66%

建造业务 826                  1,304              58%

运营业务 393                  710                  81%

财务收入 16                    33                    105%

其他 43                  269                518%

营运费用 (3,168)             (5,834)             84%

毛利 2,253             3,308             47%

其他收入 205                  247                  20%

其他利得和损失 (0)                    21                    n.a.

管理费用 (413)                (570)                38%

营业利润 2,045             3,005             47%

财务费用 (300)                (411)                37%

参股公司贡献 24                    28                    19%

税前利润 1,769             2,623             48%

税金 (471)                (624)                33%

税后利润 1,298             1,999             54%

少数股东 (89)                  (203)                128%

归母净利 1,209             1,796             49%

税息折旧及摊销前利润组成

税息折旧及摊销前利润 2,289             3,565             56%

垃圾发电 1,346              1,988              48%

污水处理 432                  551                  28%

中国光大绿色环保 475                  729                  53%

其他 36                    296                  731%

利润率分析

毛利率 42% 36% (5.4)         

营运利润率 38% 33% (4.9)         

税前利润率 33% 29% (3.9)         

净利率 22% 20% (2.7)         

运营数据

垃圾发电

垃圾处理（吨） 4,196,000       5,218,000       24%

上网电量（兆瓦时） 1,175,098       1,521,241       29%

污水处理

污水处理（立方米） 538,112,000   567,513,000   5%

中国光大绿色环保

家庭垃圾处理（吨） 25,000            84,000            236%

生物质原材料处理（吨） 247,000          753,000          205%

危废处理（吨） 39,000            55,000            41%

上网电量（兆瓦时） 376,117          762,339          103%
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图表 2: 可比估值 

 
资料来源： 彭博资讯，中金公司研究部  灰色部分为中金覆盖。  

公司  代码

 价

格  市值

 3月平均

成交量  市盈率(x)  市净率(x)

 净资产

负债率

(%)

 毛利

率(%)

 净利

率(%)

 股本

回报率

(%)

 (美金百万)(美金百万) 2016A 2017E 2018E 2016A 2017E 2018E 2016A 2016A 2016A 2016A

行业平均 13.5 11.4 9.8 1.4 1.4 1.3 67.7 35.8 16.0 12.3

中国水务行业 13.0 10.4 9.0 1.4 1.2 13.1 63.1 37.9 17.0 11.3

北控水务  371 HK 6.46 7,244 16.2 17.4 14.0 11.2 3.42 2.85 2.41 94.3 33.3 18.9 19.7

中滔环保  1363 HK 1.41 1,138 1.1 15.1 10.9 8.9 2.36 2.05 1.76 55.6 45.7 27.8 17.0

粤海投资  270 HK 11.00 9,193 9.7 16.4 14.9 14.4 2.14 1.97 1.88 0.0 65.8 40.3 13.2

桑德国际  967 HK 2.98 574 N/A 8.4 5.2 4.5 0.81 0.70 0.61 47.7 29.5 11.6 10.2

康达环保  6136 HK 1.49 394 0.6 7.9 5.8 4.8 0.74 0.67 0.59 133.6 42.7 17.4 9.9

天津创业  1065 HK 4.81 3,152 2.7 13.3 11.7 11.1 1.24 1.16 1.06 24.9 38.6 25.6 10.2

中国水务  855 HK 4.43 882 2.2 7.8 7.1 6.0 1.20 1.17 1.08 75.8 43.5 15.0 15.7

中国水业  1129 HK 1.68 343 0.5 85.7 N/A N/A 2.12 N/A N/A 0.0 40.7 5.7 2.4

上海实业  SIIC SP 0.47 887 0.6 11.3 11.2 9.4 0.83 0.80 0.75 102.2 30.7 17.2 8.2

光大水务  U9E SP 0.46 884 0.3 19.7 12.5 11.0 0.96 0.93 0.89 41.5 36.3 14.0 5.9

中国固废处理行业 14.4 13.6 11.2 1.6 1.8 1.6 73.0 32.2 14.6 14.3

光大国际  257 HK 10.46 5,994 10.5 16.8 14.3 11.7 2.70 2.40 2.10 77.4 38.0 19.9 16.1

国电科环  1296 HK 0.53 411 0.2 9.1 N/A N/A 0.56 N/A N/A 112.4 22.6 1.9 6.3

东江环保  895 HK 10.44 1,860 1.5 14.4 15.5 12.7 2.36 1.91 1.64 42.6 35.2 20.7 17.7

粤丰环保  1381 HK 4.29 1,346 1.7 21.7 17.7 14.0 3.20 2.41 2.09 62.4 35.6 24.2 15.8

绿色动力  1330 HK 3.95 528 0.9 9.9 7.6 6.5 1.29 1.09 0.92 76.0 N/A 19.0 13.8

首创环境  3989 HK 0.31 566 0.3 85.5 34.4 11.5 1.28 1.19 1.11 68.0 29.4 1.6 1.5
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图表 3: 历史市盈率和市净率 

 
资料来源： 彭博资讯，中金公司研究部 
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特别声明 
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