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目标价： 4.60 港元 

现  价： 3.33 港元 

预计升幅: 38% 

重要数据  

日期 2021-01-29 

收盘价（港元） 3.33 

总股本（百万股） 2,066 

总市值（百万港元） 6,880 

净资产（百万港元） 10,823 

总资产（百万港元） 28,867 

52 周高低（港元） 4.46/2.60 

每股净资产（港元） 5.24 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

投资要点  

 受生物质发电补贴退坡影响，公司相关资产计提减值： 

国家政策明确生物质发电项目运行满 15 年或全生命周期合理利用小时

数满 82500 小时，将不再享受国家补贴。公司以前存量项目确认了建造

收入，而且是按 20-25 年来确认收益的。根据审计师要求，公司决定在

2020 年计提减值，将对 2020 年业绩造成一定影响，但公司项目相对是

比较新的项目，这些存量平均还有 7-8 年到限时间，预期整体计提减值

的金额有限。 

 供热业务将成为公司业绩新的增长点： 

未来公司将大力拓展供热业务。目前公司 12 个存量项目具备供气产能，

生物质发电项目 90%有供热基础。经测算，单个项目投资人民币

2000-3000 万元，IRR 超过 15%。供气业务需要客户先充值，是具有良

好现金流的商业模式。2018 年公司供气规模 30 万吨，2019 年 80 万吨，

预期 2020年将达到 140万吨。公司规划 5-10年内，供热规模达到 600-700

万吨，预期供热业务将呈现高增长态势，成为公司新的增长点。 

 首期 ABN 发行在即，将有利改善公司现金流： 

公司近日公告，其全资附属公司光大绿色环保管理深圳已就潜在资产支

持票据发行收到交易商协会发出的接受注册通知书，该 ABN 发行的注

册本金上限为人民币 20 亿元。公司会分阶段在 2 年内将 20 亿的 ABN

陆续发完，预期首期发行规模约为人民币 6 亿元。ABN 发行后，公司

应收账款将出表，有利降低公司总资产负债率，并较大改善现金流。 

 维持买入评级，目标价 4.60 港元： 

我们更新公司盈利预测并结合行业内可比公司估值情况，给予公司目标

价 4.60 港元，相当于 2021 年和 2022 年 5 倍和 4 倍 PE，目标价较现价

有 38%上升空间，维持买入评级。 

百万港元 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业额 7,002 9,280 9,278 11,011 13,366 

同比增长(%) 52.8% 32.5% 0.0% 18.7% 21.4% 

净利润 1,325 1,621 1,449 1,861 2,337 

同比增长(%) 38.9% 22.4% -10.6% 28.4% 25.5% 

每股盈利（港元） 0.64 0.78 0.71 0.92 1.15 

PE@3.33HKD 5.2 4.2 4.7 3.6 2.9 

每股股息（港元） 0.13 0.16 0.14 0.18 0.23 

股息率 4% 5% 4% 5% 7% 

数据来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 
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 报告正文 

受生物质发电补贴退坡影响，公司相关资产计提减值： 

财政部、国家发展改革委、国家能源局联合印发《关于<关于促进非水可再生能源

发电健康发展的若干意见>有关事项的补充通知》，明确生物质发电项目（包括农

林生物质发电、垃圾焚烧发电和沼气发电项目）运行满 15 年或全生命周期合理利

用小时数满 82,500 小时，将不再享受国家补贴。 

因为以前存量项目确认了建造收入，而且是按 20-25 年来确认收益的。根据新政策，

这些存量的项目收益率将出现下降，根据审计师要求，公司决定在 2020 年计提减

值，对 2020 年业绩造成一定影响，因为公司项目相对是比较新的项目，这些存量

平均还有 7-8 年到限时间，所以整体计提减值的金额有限。 

 预期“十四五”生物质发电增速将放缓，行业呈多元化发展趋势： 

由于当前正处于新老政策过渡期，预计今后两年，生物质能发电行业发展增速将有

所放缓。但从长远看，实施方案的出台将有利于促进产业技术进步，倒逼行业创新

发展。通过市场竞争，能够配置优质项目资源，提升企业经营管理水平和行业竞争

力；随着生物质发电竞价上网及电价补贴分担比例逐年向地方倾斜，提升生物质能

非电利用盈利水平将是产业未来发展趋势。未来项目多元化盈利模式将支撑生物质

发电行业健康、稳步和高质量发展。 

图1：“十四五”生物质发电政策走向 

 

资料来源：发改委、能源局、财政部、国元证券经纪（香港）整理 

•自2021年1月1日起，规划内已核准未开工和新核准的生
物质发电项目全部通过竞争方式确定上网电价和纳入年
度建设规模管理。 

•2020年1月20日至2021年1月1日期间已投运、在建和已
开工的合规项目将维持原有电价政策。 

竞争性配置 

项目资源 

•自2021年1月1日起，规划内已核准未开工和新核准的生
物质发电项目全部通过竞争方式确定上网电价和纳入年
度建设规模管理。 

•2020年1月20日至2021年1月1日期间已投运、在建和已
开工的合规项目将维持原有电价政策。 

建立电价补贴 

分担机制 

•根据所在区域资源和能源市场需求，因地制宜选择生物
质能利用方式，宜气则气、宜热则热、宜电则电。 

•继续严控农林生物质纯发电项目，大力发展生物质热电
联产，鼓励生物质能非电利用和高附加值利用。 

鼓励生物质能 

多元化和高附加值 

利用 
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 供热业务将成为公司业绩新的增长点： 

未来公司不再拿新的生物质发电项目，包括热电联供电项目，只在存量项目上开发

新的供热产能。目前公司有 12 个项目具备供气产能，生物质发电项目 90%有供热

基础。一个项目供气规模大约 40-60 万吨，蒸汽价格是市场化的价格约人民币 

180-200 元/吨，供热管网投资理想半径约 10 公里，单个项目投资人民币 2000-3000

万元，IRR 超过 15%。供气业务需要客户先充值，是具有良好现金流的商业模式。

2018 年公司供气规模 30 万吨，2019 年达到 80 万吨，预期 2020 年将达到 140 万吨。

公司规划 5-10 年，供热规模达到 600-700 万吨，预期供热业务将呈现高增长态势，

成为公司新的增长点。 

 首期 ABN 发行在即，将有利改善公司现金流： 

2021 年 1 月 28 日，公司的全资附属公司光大绿色环保管理深圳已就潜在资产支持

票据发行收到交易商协会发出的接受注册通知书，潜在资产支持票据发行的注册本

金上限为人民币 20 亿元。公司会分阶段在 2 年内将 20 亿的 ABN 陆续发完，预期

首期发行规模约为人民币 6 亿元。ABN 发行后，公司应收账款将出表，将有利降

低公司总资产负债率，较大改善现金流。 

 

 

 

 

 

 

维持买入评级，目标价 4.60 港元： 

我们更新公司盈利预测并结合行业内可比公司估值情况，给予公司目标价 4.60 港

元，相当于 2021 年和 2022 年 5 倍和 4 倍 PE，目标价较现价有 38%上升空间，维

持买入评级。 

风险提示： 

生物质发电补贴退坡影响 

疫情影响危废项目收益率 

表1：行业估值 

 

资料来源：Wind、国元证券经纪（香港）整理 

2019A 2020E 2021E 2022E 2019A 2020E 2021E 2022E

0257.HK 光大环境 HKD 4.37 268 5.2 4.5 3.9 3.6 0.7 0.7 0.6 0.5

1381.HK 粤丰环保 HKD 3.18 78 8.7 6.9 6.0 5.6 1.3 1.2 1.0 1.0

1330.HK 绿色动力环保 HKD 3.19 107 9.6 6.8 5.1 4.1 1.1 0.9 0.8 0.6

0895.HK 东江环保 HKD 4.95 70 9.2 9.0 6.7 6.3 0.9 0.8 0.7 0.7

3718.HK 北控城市资源 HKD 2.07 75 26.5 15.4 12.5 9.8 2.9 2.7 2.2 1.9

平均 11.8 8.5 6.8 5.9 1.4 1.2 1.1 0.9

1257.HK 中国光大绿色环保 HKD 3.33 69 4.2 4.7 3.6 2.9 0.6 0.6 0.6 0.6

PE PB
代码 简称 货币 股价

市值
(亿)
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财务报表摘要

损益表

百万港元, 财务年度截至12月31日

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E

收入 7,002 9,280 9,278 11,011 13,366

经营成本 (4,932) (6,479) (6,522) (7,776) (9,451)
31% 31% 29% 31% 31%

其他收入 159 166 133 107 85
19% 17% 16% 17% 17%

行政费用 (357) (490) (490) (495) (500) 营运表现

财务开支 (202) (377) (392) (425) (460)
SG&A/收入(%) 5% 5% 5% 4% 4%

应占联营公司利润 (0.2) 9.9 0.0 0.0 0.0 实际税率 (%) 20% 22% 22% 22% 22%

其他开支 (1) (1) (195) 0 0 股息支付率 (%) 20% 20% 20% 20% 20%

税前盈利 1,668 2,109 1,886 2,422 3,040 库存周转天数 9 13 13 13 13

所得税 (337) (462) (413) (531) (666) 应付账款天数 65 54 54 54 54

少数股东应占利润 6 26 23 29 37 应收账款天数 179 169 169 169 169

净利润 1,325 1,621 1,449 1,861 2,337 ROE (%) 14% 16% 13% 17% 20%

折旧及摊销 290 404 445 519 608 ROA (%) 8% 7% 5% 7% 8%

EBITDA 2,161 2,881 2,723 3,366 4,108

净负债/股本 0.4 0.8 1.0 1.0 1.0

增长 收入/总资产 0.38 0.35 0.35 0.38 0.42

总收入 (%) 53% 33% 0% 19% 21% 总资产/股本 1.99 2.54 2.48 2.58 2.65

EBITDA (%) 42% 33% -5% 24% 22% 收入对利息倍数 34.6 24.6 23.7 25.9 29.0

资产负债表

百万港元, 财务年度截至12月31日 百万港元, 财务年度截至12月31日

2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 2018A 2019 2020E 2021E 2022E

现金 2,045 2,685 1,245 992 1,376 EBITDA 2,161 2,881 2,723 3,366 4,108

应收账款 1,240 1,380 1,380 1,637 1,987 融资成本 (1,581) (3,488) 495 117 (428)

存货 230 340 440 440 441 营运资金变化 (744) 639 (1,415) (821) (397)

其他流动资产 1,673 3,143 3,083 3,225 3,395 所得税 (76) (169) (79) (101) 0

流动资产 5,188 7,548 6,148 6,294 7,199 (241) (138) 1,723 2,561 3,282

固定资产 2,335 2,643 3,788 4,388 4,739

无形资产及其他固
定资产 11,080 16,067 16,788 18,132 19,726

资本开支 (2,940) (4,000) (3,202) (3,242) (3,452)

非流动资产 13,415 18,710 20,576 22,520 24,465 其他投资活动 571 (279) (22) 0 0

总资产 18,603 26,258 26,724 28,814 31,663
(2,370) (4,279) (3,224) (3,242) (3,452)

应付账款 2,417 3,006 3,026 3,608 4,385

短期银行贷款 915 2,022 2,022 2,400 2,913 负债变化 2,733 5,277 453 854 1,013

其他短期负债 24 48 44 52 63 股本变化 0 0 0 0 1

流动负债 3,356 5,077 5,092 6,059 7,361 股息 (265) (324) (290) (372) (467)

长期银行贷款 5,091 9,072 9,526 10,002 10,502 其他融资活动 (192) 146 (102) (53) 6

其他负债 725 1,522 1,081 1,283 1,558 2,276 5,098 61 429 553

非流动负债 5,816 10,594 10,607 11,285 12,060

总负债 9,172 15,671 15,698 17,344 19,421 (335) 681 (1,440) (253) 383

少数股东权益 92 241 260 280 300

股东权益 9,339 10,346 10,765 11,190 11,942 2,404 2,045 2,685 1,245 992

负债及权益总额 18,603 26,258 26,724 28,814 31,663 (25) (41) 0 0 0

每股账面值(港

元）
4.56 5.12 5.34 5.55 5.93

期末持有现金 2,045 2,685 1,245 992 1,376

营运资金 1,832 2,471 1,056 235 (162)

财务分析

盈利能力

EBITDA 利率 (%)

净利率(%)

财务状况

期初持有现金

汇率变动

现金流量表

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化
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投资评级定义和免责条款 
 

投资评级 

买入    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于 20% 

持有   未来 12个月内目标价距离现价涨幅在正负 20%之间 

卖出    未来 12个月内目标价距离现价涨幅不小于-20% 

未评级   对未来 12个月内目标价不做判断 
  

 

免责条款 

一般声明 

本报告由国元证券经纪（香港）有限公司（简称"国元证券经纪（香港）"）制作，国元证券经纪（香港）为国元

国际控股有限公司的全资子公司。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但国元证券经纪（香港）及

其关联机构对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供投资者参考之用，不构成对

买卖任何证券或其他金融工具的出价或征价或提供任何投资决策建议的服务。该等信息、意见并未考虑到获取本报告

人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐或投资操作性建议。投资者

应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，自主审慎做出决策并自行承担风险。投资者在依据本报告涉及的内客进

行任何决策前，应同时考虑各自的投资目的、财务状况和特定需求，并就相关决策咨询专业顾问的意见对依据或者使

用本报告所造成的一切后果，国元证券经纪（香港）及/或其关联人员均不承担任何责任。 

本报告署名分析师与本报告中提及公司无财务权益关系。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观

点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。在不同时期，国元证券经纪（香港）可能会发出与本报告

所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

本报告署名分析师可能会不时与国元证券经纪（香港）的客户、销售交易人员、其他业务人员或在本报告中针对

可能对本报告所涉及的标的证券或其他金融工具的市场价格产生短期影响的催化剂或事件进行交易策略的讨论。这种

短期影响的分析可能与分析师已发布的关于相关证券或其他金融工具的目标价、评级、估值、预测等观点相反或不一

致，相关的交易策略不同于且也不影响分析师关于其所研究标的证券或其他金融工具的基本面评级或评分。 

国元证券经纪（香港）的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方

法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。国元证券经纪（香港）没有将此意见及

建议向报告所有接收者进行更新的义务。国元国际控股有限公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可

能独立做出与本报告中的意见不一致的投资决策。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。

我们不承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。 

分析中所做的预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显着地影响所预测的回报。 

本报告提供给某接收人是基于该接收人被认为有能力独立评估投资风险并就投资决策能行使独立判断。投资的独

立判断是指，投资决策是投资者自身基于对潜在投资的目标、需求、机会、风险、市场因素及其他投资考虑而独立做

出的。 

特别声明 

在法律许可的情况下，国元证券经纪（香港）可能与本报告中提及公司正在建立或争取建立业务关系或服务关系。

因此，投资者应当考虑到国元证券经纪（香港）及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的潜在利益冲突。 

本报告的版权仅为国元证券经纪（香港）所有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式转发、翻版。复制、

刊登、发表或引用。 

分析员声明 
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