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环保板块 

 
市值(百万港元)  52,806  

3 月平均流通量 (百万港元) 106.15  

52 周最高/低 (港元)    12.8/9.24  

总股本 (百万)  4,482.7  

Source: Bloomberg 

 
股价表现 

 绝对 相对 

1 月 -1.2% 7.8% 

3 月 12.7% 8.8% 

6 月 15.3% 7.1% 
来源:彭博 

 
股东结构 

中央汇金 41.39% 

RRJ资本 7.85% 
流动股 50.76% 
来源:港交所 

 
 
过去一年股价 

 
来源:彭博 

 

审计师: 毕马威 

 
公司网站: www.ebchinaintl.com 
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         光大国际 (257 HK)  

2018 高速增长将获持续 

 

 2017 年收获颇丰。光大国际发布了 2017 年度业绩。2017 年收入实现高速增
长，同比增长 43%，录得超过 200 亿港元。收入增长非常扎实，主要受项目
建造及运营业绩增长所带动。2017 年项目建造收益创下历史新高，同时运营
业务也获得了显著增幅。毛利方面，受到项目建造占比提升影响，毛利率环比
下跌 2.42 百分点至 35.6%。非运营成本方面保持较好控制，与公司的收入增
长步调一致，稳定扩张。受光大绿色环保（1257 HK）业务分拆上市影响，绿
色环保业务部门净利贡献有所稀释，并导致较高的非控股权益分派。公司
2017 年全年实现归属股东净利润 35.1 亿港元，同比增长 26.0%。公司宣布派
发末期股息每股 12 港仙，合中期股息对应年度股息支付率 30.7%，略低于
2016 年的股息支付率。 

 强劲项目储备支持业务可持续增长。2017 年光大国际将其项目开发的进程明
显提速。公司于年内获得 54 个新项目，另有 3 个项目在原基础上升级扩容，
合共总投资约人民币 197 亿元。在这些项目储备中，有 20 个新建目及 1 个改
造项目来自环保能源板块；有 14 个项目来自环保水务板块；另有 19 个新项
目及 1 个改造项目来自绿色环保板块。2017 年共计有 80 个项目处于在建期
间，其中新开工项目 40 个，并且有 45 个项目在年内实现完工。展望 2018，
光大国际目前共计持有 97 个项目处于在建及项目筹备期，管理层预期良好的
项目储备将使公司有望持续平稳增长。基于公司优秀的往绩以及清晰可见的项
目储备，我们预期公司将维持良好的增长趋势。 

 负债率仍处于较合适水平。公司项目快速扩张的同时，在负债端也带来明显变
化，杠杆比率有明显攀升。净负债对股东权益比例自 2016 年末 87.6%快速上
升至 97.3%。对于负债率管理，管理层使用资产负债比作为参考指标，并期望
将资产负债比控制在 66%（2017 年上升至 61%）以内为合适水平。基于光
大国际强劲的项目储备，以及项目投运后较好的现金流，我们相信目前的杠杆
率仍然处于较为合适水平，并且公司仍有能力增加负债以实现较快的项目扩张。
公司计划 2018 年投放不少于 100 亿港元的资本开支，并且公司在 2017 年底
持有约 95 亿港元现金。我们认为公司的项目扩张具备强劲资金支持。 

 长期发展具备雄心。光大国际期望在五到十年内在环境保护领域成为全球领先
的企业。管理层据此希望在国内进一步增加各个业务板块的市场份额。此外公
司也计划在研发费用方面增加投入并逐步向海外市场进行渗透。公司的海外扩
张将遵从较为谨慎的原则，以装备及环保技术出口为起点，逐步介入项目运营，
并竞标获得海外环保项目的特许经营权以及开展策略性并购。 

财务资料 

(截至 12 月 31 日) FY15A FY16A FY17A 

营业额 (百万港元)  8,528   13,971   20,043  

净利润 (百万港元)  2,085   2,785   3,510  

每股收益 (港元)  0.46   0.62   0.78  

每股收益变动 (%)  14.0   33.6   26.0  

市盈率(x)  25.5   19.1   15.1  

市帐率 (x)  3.09   3.05   2.35  

股息率 (%)  1.6   1.7   2.0  

股本回报率（%）  12.5   16.1   17.6  

凈負債/股東權益比率(%)  56.4   87.6   97.3  

资料来源：公司资料, 招银国际预测 
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分析员声明 
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