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重點財務數據 

(截至31/3/2012止) 

52周高位: HK$5.36 

52周低位: HK$3.86 

市值: HK$14,447.4 

(百萬) 

已發行股數: 2,821.8(百萬) 

上市日期: 13/06/1997 

買賣單位: 2000股 

每股基本盈利  HK$0.246 

股東權益每股 HK$0.58 

全年每股股息 HK$0.175 

市盈率 (x) 18.29 

市帳率  7.77 

收益率 42.3% 

股息率 3.9% 

存貨週期(日) 124 

莎莎國際控股有限公司 (股份代號: 00178) 

SA SA International Holdings Ltd 

前日收市價 $5.16 

目標價 $5.70 中國光大綠色環保有限公司(以下稱”光大綠色環保”或”集團”)，集團 2017 年 5 月 8 日

由控股股東中國光大國際(00257.HK)分拆於香港交易所主板上市。截至 2017 年 12 月 31 日

止，中國光大國際持有集團 69.7%的股份。光大綠色環保為中國專業環保服務提供者，專

注於生物質綜合利用、危廢處置、光伏發電及風電業務。於 2016 年 12 月 31 日，光大綠色

環保生物質總裝機容量位列中國第四；危廢處置總設計處理能力位列中國第三，於華東

地區排名第一。光大綠色環保堅持以業務創新引領發展，率先在國內推出城鄉垃圾統籌處

理項目。集團業務覆蓋中國 9 個境內省份及直轄市，並遠播德國。依托獨特、多元的業務

模式、戰略性的佈局、充裕的供應網絡、強勁的項目儲備，以及高科技水平及管理能力，

光大綠色環保已佔據環保服務行業的有利位置。 

公司簡介 

證券業務部每周證券評論 

1 4  M A Y  2 0 1 8  

資料來源: 

彭博、中國光大綠色環保有限公司 

重點財務數據 

(截至31/12/2017止) 

每股基本盈利 人民幣0.517元 

全年每股股息 港幣0.09元 

市盈率 (x) 13.93 

市帳率 (x) 1..70 

派息比率 17.408 % 

業績回顧 (截至31/12/2017止)  

中國光大綠色環保有限公司 (股份代號:01257) 

China Everbright Greentech Ltd. 
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截至 2017 年 12 月 31 日止十二個月，集團的收益(圖表一)同比增長 52.7%至 45.81 億元(港幣˙下同)；

整體毛利同比增長 44.7%至 14.35 億元；毛利率較去年同期的 33.0 下跌了 1.7 個百分點至 31.3%；股

東應佔溢利同比增長 51.6%至 9.54 億元。期內每股基本盈利為港幣 0.517 元，較去年同期的港幣 0.437

元增長 18.3%。 

 

財務方面，截至 2017 年 12 月 31 日止，集團的總資產較 2016 年底增加 93.4%至 144.32 億元；而總

負債則較 2016 年底增加 73.6%至 56.66 億元。於 2017 年 12 月 31 日，集團持有已抵押銀行存款、銀

行存款、現金及現金等價物為 33.43 億元，較 2016 年底的 9.92 億元增長 2.37 倍；集團的流動比率

為 2.16x，較 2016 年 12 月 31 日的 1.22x 提升了 0.94x ；集團的資產負債比率(按總負債除以總資產）

為 39%，較 2016 年底的 44%下跌了 5 個百分點。 

Kathy Wong(證券業務部分析員) 

kathy.wong@icbcasia.com 

資料來源: 中國光大綠色環保有限公司 

圖表一 

目標價 $8.52 
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1. 分部表現及營運數據。2017 年集團的收益同比增長 52.7%至

45.81 億元。收益增長主要因為總處理量持續上升帶動運營服

務收益持續增長所致；整體毛利同比增長 44.7%至 14.35 億

元；毛利率較去年同期的 33%下跌了 1.7 個百分點至 31.3%；

股東應佔溢利同比增長 51.6%至 9.54 億元。集團的業務分為三

大分部(圖表二)，於 2017 年的表現如下： 

生物質綜合利用項目建造及運營：佔集團整體收益 87.2%的生

物質綜合利用項目建造及運營分部，其 2017 年的收入同比增長

63.1%至 39.94 億元。分部溢利增長 71.5%至 11.43 億元。2017 年，

集團運營中的生物質綜合利用項目共 15 個，提供上網電量約

1393Gwh，增長 125%；處理生物質原材料 168 萬噸，增長

131%；處理生活垃圾 24.9 萬噸，增長 239%； 2017 年度內供應

蒸汽 171,027 噸； 

 危廢處置項目建造及運營：佔集團整體收益 8.3%的危廢處置項目及運營分部，其 2017 年的收

益同比增長 12.7%至 3.79 億元。分部溢利增長 26.5%至 2.39 億元。2017 年，集團運營中的危廢

處置項目共 8 個，安全處置危險廢棄物 11.3 萬噸，增長 13%； 

 光伏發電及風電項目運營：佔集團整體收益 4.6%的光伏發電及風電項目運營分部，其 2017 年

的收益同比下跌 2.8%至 2.09 億元。分部溢利同比跌 1.5%至 1.96 億元。2017 年集團的光伏發電

及風電項目已售電力共約 274.3Gwh。 

 

2. 現有、新增及儲備項目的規模。截至 2017 年 12 月 31 日，集團已落實環保項目 82 個，總投資

額達額約人民幣 197.58 億元；建成完工項目 36 個，涉及總投資額約人民幣 72.91 億元，其中已

投運項目 32 個；在建項目 11 個，涉及總投資約人民幣 35.13 億元；籌建項目 35 個，涉及總投

資額約人民幣 89.54 億元。而按業務分類的有： 

 生物質綜合利用：截至 2017 年 12 月 31 日，集團共擁有 44 個生物質綜合利用項目，涉及總投

資額約人民幣 130.22 億元，總設計發電裝機容量達 992 兆瓦，生物質總設計處理能力達約每年

845 萬噸，生活垃圾總設計處理能力達約每日 6,250 噸。2017 年集團在建生物質綜合利用項目

共 10 個，總設計發電裝機容量 217 兆瓦，設計生物質處理能力約每年 164 萬噸，設計生活垃圾

處理能力約每日 2,200 噸。 

 危廢處置：截至 2017 年 12 月 31 日，集團共擁有 29 個危廢處置項目，涉及總投資額約人民幣

53.41 億元，總設計處理能力達約每年 67.4 萬噸。2017 年建成完工的危廢處置項目共 3 個，總

設計處理能力達約每年 4.3 萬噸，在建危廢處置項目共 1 個，總設計處理能力達約每年 2 萬噸。 

 光伏發電及風電：截至 2017 年 12 月 31 日，集團共有 7 個運營中的光伏發電項目以及 2 個運營

中的風電項目，涉及總投資額約人民幣 13.95 億元，總設計發電裝機容量為 125.9 兆瓦。 

 去年集團共取得 19 個新項目及簽署一份補充協議，涉及總投資額約人民幣 54.73 億元。新項目

包括 9 個生物質及垃圾發電一體化項目、3 個生物質熱電聯供項目和 7 個危廢處置項目；新增

總設計發電裝機容量 260.5 兆瓦，新增生物質設計處理能力約每年 210 萬噸，新增生活垃圾設

計處理能力約每日 2,000 噸，新增危廢設計處理能力約每年 17 萬噸。而簽署的一份補充協議是，

江蘇淮陰生物質及垃圾發電一體化項目（垃圾發電）補充協議，生活垃圾處理規模從每日 500

噸增加至每日 1,000 噸。 

 現時集團籌建中項目有 35 個，涉及總投資額約人民幣 89.54 億元，以及 11 個在建項目，涉及

總投資約人民幣 35.13 億元，再加上今年至今已簽的人民幣 1.06 億元浙江麗水工業固體廢物綜 

投資要點及利好因素 圖表二 

資料來源: 中國光大綠色環保有限公司 
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 合處置項目，以及人民幣 2.39 億元沙洋一體化項目（垃圾發電）項目和人民幣 5.79 億元河北唐

山生物質熱電聯產項目，即集團現時在手儲備項目的總投資為人民幣 132.85 億元，若項目陸續

建成投入營運，集團的收入將會因為豐富儲備項目的投入營運而倍增。而集團預計今年所取得

新項目的目標數量將不會比 2017 年少，相信在國家環保政策的大力推動下集團未來將會取得

更多新訂單新項目。 

 

3. 發展前景及政策扶持。集團的主營業務包括生物質綜合利用、危廢處置、光伏發電及風電。集

團業務抓緊國家近年積極推出規管環保國策的機遇。自 2015 年 1 月 1 日起，內地實施了新的《環

境保護法》，此新修訂的《環境保護法》亦被稱為中國“史上最嚴”的新《環境保護法》已於

今年 1 月 1 日起正式實施。而”十三五規劃”綱要中提出要加快改善生態環境，要以提高環境

品質為核心，以解決生態環境領域突出問題為重點，加大生態環境保護力度。去年國家繼續加

大對環境治理的力度，繼政府工作報告中首次提及「堅決打好藍天保衛戰」之後，「十九大」

報告又提出，在新時代下，必須樹立和踐行「綠水青山就是金山銀山」的理念，實行最嚴格的

生態環境保護制度。此外，《國家環境保護標準「十三五」發展規劃》、《「一帶一路」生態

環境保護合作規劃》、《土壤污染防治法（草案）》、《環境保護稅法實施條例（徵求意見稿）》

等重磅規劃及法規相繼落實，足見中國生態環境保護形勢之嚴峻，污染治理需求之迫切。國家

對綠色發展與生態文明建設的重視達到了前所未有的程度，環保行業正迎來高速發展的黃金

期。  

 在生物質綜合利用的業務上，於 2016 年底發佈的《可再生能源發展“十三五”規劃》中提到，

要加快發展生物質能。當中提到要積極發展生物質能供熱。結合用熱需求對已投運生物質純發

電項目進行供熱改造，提高生物質能利用效率，積極推進生物質熱電聯產為縣城及工業園區供

熱，形成 20 個以上以生物質熱電聯產為主的縣城供熱區域。加快發展技術成熟的生物質成型燃

料供熱，推動 20 蒸噸/小時（14MW）以上大型先進低排放生物質成型燃料鍋爐供熱的應用，污

染物排放達到天然氣鍋爐排放水平，在長三角、珠三角、京津冀魯等地區工業供熱和民用採暖

領域推廣應用，為工業生產和學校、醫院、賓館、寫字樓等公共設施和商業設施提供清潔可再

生能源，形成一批生物質清潔供熱佔優勢比重的供熱區域。到 2020 年，生物質成型燃料利用量

達到 3000 萬噸。另外，同時要穩步發展生物質發電。在做好選址和落實環保措施的前提下，結

合新型城鎮化建設進程，重點在具備資源條件的地級市及部分縣城，穩步發展城鎮生活垃圾焚

燒發電，到 2020 年，城鎮生活垃圾焚燒發電裝機達到 750 萬千瓦。根據生物質資源條件，有序

發展農林生物質直燃發電和沼氣發電，到 2020 年，農林生物質直燃發電裝機達到 700 萬千瓦，

沼氣發電達到 50 萬千瓦。到 2020 年，生物質發電總裝機達到 1500 萬千瓦，年發電量超過 900 

億千瓦時。 

 在可再生能源的發展之中，生物質能綜合利用的地位提升，明確地將生物質作為縣域城市供熱

的重要方式，有利集團將生物質綜合利用的業務向更多地區推進。近日集團在繼於浙江省取得

項目之後，又實現了新區域河北省零項目的突破，而河北省為中央致力發展的”雄安新區”，

相信隨著雄安區要打造一個綠色生態宜居新城區之下，該區將會在有更多的城鎮基礎建設，集

團會在區內取得更多新訂單。加上集團已發展出一套生物質+農村生活垃圾一體化的獨特業務

模式，開創了國內城鄉垃圾統籌處理的先河。城鄉一體化項目以創新的業務模式協同處理農林

廢棄物和農村生活垃圾，不但大大提升環境服務產出，又比開發運營兩個單獨項目降低了整體

開發和運營成本，從而增加項目的整體投資回報，顯示出集團於生物質綜合利用業務上優勢。 

 在危度處理的業務上，為保護環境“十三五”期間，隨著危險廢物範圍擴大，市場規模提升，

監管力度加強，將會有越來越多的危險廢物進入市場，將促使我國危廢處理行業向有序、高速

發展。根據 E20 環境研究院預測，到 2020 年，我國危廢市場有望形成 2000 億元以上的規模。國

  

投資要點及利好因素 
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 內現時危廢產量近9000萬噸，但持有經營許可證處理危險廢物利用處置率不足20%。當中有

很大部份的危險廢物由不當的手法處理掉，嚴重影響生態環境。同時顯示出危廢處理市場仍有

很大可發展的空間，而集團可安全處置《國家危險廢物名錄》所列46類危廢中的43類，於危

廢行業中具領導地位，相信隋著集團危廢處理的產能陸續建成及投入營運，在處理能力的不斷

提升下集團可取得更多的市場佔有率及收入。 

投資要點及利好因素 

股價走勢

資料來源: 彭博 

集團於 5 月 11 日的收市價為$7.6，股價按年升 43.13%。集團的股價於今年 3 月初公佈 2017 年業務

後急升至上市後新高 8.79 元的位置，股價隨後於高位受阻回落至 7.1 元，上周五收市時股價已由低

位反彈 7.04%。現時 14 天相對強弱指數已由低位回升至 52.3855 的水平，股價回升至 10 天及 20 天

移動平均線以上，MACD 線及訊號線於利淡的區間內，相信短期集團的股價會隨著大市的氣氛好

轉而增加上升的動力。集團 2017 年的業績大好，收入顯著，盈利能力強，雖然毛利率稍為下降，

但相信集團業務顯然食正環保國策，前景正面，不愁訂單，儲備項目甚多，加上背靠光大國際，

未來收入不需擔心。投資者可考慮於 7.3 元附近的位置增持或吸納，未來集團有望繼續受惠國策扶

持業務規模擴大下增加收入。 

資料來源: 彭博 

估值預測  

以 5 月 11 日的收市價$7.60 計算，其市盈率及市帳率分別為 14.56 及 1.79 倍的位置，集團的市盈率

及市帳率處於同行及行業中屬合理的水平。為打好環境保衛戰，國內現時不斷將會規格升級，推

出更嚴格的規管，更嚴厲的懲治，快速了環保行業的發展。集團主要經營生物質綜合利用、危廢

處置、光伏發電及風電三大業務。生物質綜合利用、光伏發電及風電迎合可再生能源國策，危廢

處理迎合環境保護國策。去年集團的業務大好，合共取得 19 個新項目及簽署一份補充協議，涉及

總投資額約人民幣 54.73 億元。而由年初至今集團已取得 3 個新項目共涉及總投資額約人民幣 9.24

億元。將現時集團在手的儲備項目增加至 49 個共涉及總投資額約為人民幣 132.85 億元，若項目陸

續建成投入營運，集團的收入將因豐富的項目儲備投入營運而倍增。而集團預計今年所取得新項

目的目標數量將不會少過 2017 年，相信在國家環保政策的大力推動下集團未來將會取得更多新訂

單新項目。除現有的業務之外，集團亦積極佈局生物天然氣、土壤修復領域，目前集團的土壤修

復技術儲備涵蓋生物化、物理化、化學化三類，可以綜合運營解決複雜的土壤污染問題，相信在”

土十條”萬億市場的規模下土壤修復業務將會成為集團收入的新增長點。而生物天然氣方面，隨

著《關於促進生物質能供熱發展的指導意見》的出臺，「煤改生物質」成為國家清潔供暖的重要

戰略之一，在擴大城市高污染燃料禁燃區範圍，提高城市燃氣化率，地級及以上城市供熱供氣管

網覆蓋的地區禁止使用散煤，京津冀、長三角、珠三角等重點區域、重點城市實施“煤改氣”工

程下，佈局生物天然氣業務，以廢轉能將會成為集團的另一新增長點。集團目前現金充裕，負債

比率維持於低水平，具備有利條件投資於多元的環保市場，加上背靠母公司光大國際，集團將抓

緊國內環保市場發展的大好機遇，加上迎合「一帶一路」投資機遇進軍海外，相信在擴大發展區

域、產能及處理能力下，集團未來的收入會大大的提升。所以會將光大綠色環保的目標價定在$8.52 

即相當於 12.92 市盈率的位置，目標價與現價相比預計會有 12.17%的潛在升幅。 
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風險因素 

● 新項目獲取及建成投運進度未如預期，會對集團的收入及利潤有影響 

● 環保政策的轉向或標準提高，會加大集團建造及營運成本 

● 可再生能源上網電價政策變動  
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