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主要财务指标 

＄zycwzbzw|主要财务指标中文＄ 会计年度 2013A 2014A 2015A 2016H1 

营业收入(百万元)  5,319.87   6,355.12   8,534.53   5,420.70  

同比增长(%) 56.0% 19.5% 34.3% 43.7% 

净利润(百万元)  1,324.67   1,703.15   2,084.89   1,208.91  

同比增长(%) 17.9% 28.6% 22.4% 20.9% 

毛利率(%) 44.7% 46.7% 45.8% 41.6% 

净利润率(%) 25.6% 27.6% 27.3% 23.1% 

净资产收益率（%）  9.9% 10.5% 12.1% 6.9% 

每股收益(港仙)  32.60   37.99   46.50   26.96  

每股经营现金流(元)  -0.08   -0.03   -0.34   -    

数据来源：公司资料、兴业证券研究所 
 

 

投资要点   

＃summary＃ 
 中国光大国际 8 月 15 日发布 2016 年中期业绩：收入 54.21 亿港元，同比

上升44%，归属母公司股东的净利润12.09亿港元，同比上升21%，EPS26.96

港仙，中期股息 7.5 港仙。 

 收入继续保持高速增长，新开工项目创历史之最。中国光大国际 2016H1

收入增长 43.8%，主要因建设收入同比大幅增长 61.6%。本期内公司在建

项目规模达到 102.98 亿元，为历史新高。公司筹建项目尚有 168.13 亿元，

储备充足，高增长可持续。 

 扣除非经常损益因素影响，净利润增速 33%。2016H1 归属母公司股东净

利润 12.09 亿港元，同比增长 20.87%，扣除非经常损益后，同比增长 33%。 

 绿色环保业绩亮眼，分拆有助于价值更好体现。期内绿色环保实现净利润

3.15 亿港元，同比上升 252%，为各板块第一。期内新开拓 6 个项目，投

资额 18.74 亿元，此外尚有 11 个项目在建，未来增长潜力充足。分拆上市

后，将有助于绿色环保市场价值得到更好的体现。 

 管理架构重大调整，释放出新的增长活力。公司于上半年完成了管理架构

的调整，旗下业务划分为 4 大板块。集团也由统一集中管理改为控股管理，

各板块独立高效运作。管理制度的优化将为公司释放出新的增长活力。 

 投资建议：按一致预期公司 2016/2017 年 PE15.79/12.76 倍，2017 年估值低

于环保股估值中枢 16 倍，建议投资者保持积极关注。 

 风险提示：政策风险，人民币贬值。 
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报告正文 

 

 中国光大国际 8 月 15 日发布 2016 年中期业绩：收入 54.21 亿港元，同比上

升 44%，归属母公司股东的净利润 12.09 亿港元，同比上升 21%，EPS26.96

港仙，中期股息 7.5 港仙。 

 收入继续保持高速增长，开工项目创历史之最。中国光大国际 2016H1 收入

增长 43.8%，主要因期内建设收入达 33.34 亿港元，同比大幅增长 61.6%。本

期内公司在建项目规模达到 27 个，设计投资额 102.98 亿元，创下历史之最。

公司筹建项目尚有 168.13 亿元，储备充足，高增长可持续。 

 扣除非经常损益因素影响，净利润增速 33%。2016H1 归属于母公司股东的

净利润 12.09 亿港元，同比增长 20.87%，较收入增长低的主要原因是去年同

期确认了出售上市证券收益 9290 万港元，剔除这一因素后，归属于母公司股

东的净利润同比增长 33%。 

 绿色环保业绩亮眼，分拆有助于价值更好体现。期内绿色环保业务实现净利

润 3.15 亿港元，同比上升 252%，是公司增长最迅速的业务板块。绿色环保

上半年新开拓 3 个生物质项目和 3 个危废项目，涉及投资 18.74 亿元，目前

共有 11 个项目在建，未来仍将保持充足的增长潜力。正在进行中的分拆上市

完成后，也将有助于绿色环保的市场价值得到更好体现。此外，期内环保能

源业务实现净利润 8.68 亿港元，同比上升 18%；环保水务业务实现净利润 1.40

亿港元，同比下降 17%，主要因收购大连东达水务产生的汇兑损失 3839 万港

元和额外税金 1300 万港元等非经常性损益所致。 

 管理架构重大调整，释放出新的增长活力。中国光大国际今年上半年完成了

新的管理架构调整，旗下业务划分为环境科技、环保能源、环保水务及绿色

环保 4 大板块。集团由统一集中管理改为控股管理，各板块独立高效运作。

加上与之配套的从去年开始实施的薪酬体系改革，管理制度的优化将为公司

释放出新的增长活力。 

 投资建议：公司项目储备充足，为国内环保行业龙头企业，声誉和综合实力

强大。国内环保行业仍处于快速发展阶段，公司有望继续保持高速增长。市

场一致预期公司 2016/2017 年归属于母公司股东的净利润 25.7/31.8 亿港元，

折合当前股价 PE15.79/12.76 倍，2017 年估值低于环保股估值中枢 16 倍，建

议投资者保持积极关注。 

 风险提示：政策风险，人民币贬值。 
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表 1、中国光大国际 2016H1主要财务指标（千港元） 
项目  2016H1 2015H1 变动 点评 

收益 5,420,698  3,769,079  43.82% 
建设收入大幅上
升 

直接成本及经营费用 (3,167,603) (1,971,592) 60.66% 
建设收入上升导
致成本增加较快 

毛利 2,253,095  1,797,487  25.35%  

其他收益 205,312  110,862  85.20%  

其他收入及收益 /（亏

损）净额 
(493) 92,754  -100.53% 

去年同期录得出

售股票收入 

行政费用 (412,881) (307,238) 34.38%  

经营活动所得盈利 2,045,033  1,693,865  20.73%  

财务费用 (300,291) (224,163) 33.96%  

所占合营企业盈利 /

（亏损） 
23,687  (277) -8651.26%  

所占联营公司盈利 71  175  -59.43%  

除税前盈利 1,768,500  1,469,600  20.34%  

所得税 (470,582) (366,675) 28.34%  

本期间盈利 1,297,918  1,102,925  17.68%  

应占部分：     

本公司权益持有人 1,208,912  1,000,155  20.87%  

非控股权益 89,006  102,770  -13.39%  

EPS（港仙） 26.96  22.31  20.85%  

资料来源：公司公告，兴业证券研究所 

 

业绩发布会主要 Q&A 

 

Q1 公司今年上半年新投的项目，收益率是多少，有没有下降？ 

 

公司新项目的投资回报率并没有明显下降，公司一直以来坚持规模与效益同步的

原则。今年上半年整体的 ROE 是 6.9%，较去年同期有所增加，主要来源于技术

进步，和管理水平的提升。 

 

Q2 汇兑损失对光大水务的业绩造成了较大影响，现在的债务货币结构是什么

样？ 

 

光大水务业绩下滑主要是因为收购大连东达的时候有一些美元借款，产生了较多

的汇兑损失。这部分贷款现在已经全部偿还，以后不会有。截至到上半年非人民

币贷款仅占 12%，未来还将进一步压缩，会将汇率变化的影响降到最低。 

 

Q3 上半年资本开支多少？全年的目标有没有上调？ 

 

今年资本开支原来的计划是不低于 50 亿，上半年差不多花了 25 亿，因为在建项

目规模创了历史新高。目前手上还有 75 个储备项目，今年下半年的资本开支会更
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高。 

 

Q4 公司的目标资产负债率是多少？ 

 

近年来负债率有所上升，但我们认为 60-65%的水平都是比较安全的范围。就目前

而言，整个公司的负债水平和现金水平都是合理的，我们认为公司的财务非常健

康。 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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香港及海外市场  

机构销售负责人 丁先树 18688759155 dingxs@xyzq.com.hk 

姓 名 办公电话 邮 箱 姓 名 办公电话 邮 箱 
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【信息披露】 

兴业证券股份有限公司(“本公司”)在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查

询静默期安排和关联公司持股情况。 

 

【分析师声明】 
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【法律声明】 
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本公司的销售人员、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。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。 
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建议不会发生任何变更。本公司已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并
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