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摘  要 

本文对以垃圾分类为主营业务之一的光大环境公司从财务绩效的盈利、偿债、营运、成长四个方面和资

源战略角度两方面选取指标进行分析。结果发现2018年以前该企业因市场需求量较大发展较为迅速，各

项指标增长率均良好，2019年开始市场各项指标趋于平缓。资源战略层面企业能够做到节能减排，致力

采取各项措施减低运营对环境及天然资源造成的影响，企业能够主动迎合市场变化，灵活决策企业未来
发展方向。 
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Abstract 
This paper analyzes the indicators of Everbright environment company, one of the main busi-
nesses of waste classification, from the four aspects of financial performance: profitability, debt 
repayment, operation and growth, and from the perspective of resource strategy. The results show 
that the enterprise has developed rapidly due to the large market demand before 2018, and the 
growth rate of each index is good. Since 2019, the market indicators have tended to be flat. At the 
level of resource strategy, enterprises can achieve energy conservation and emission reduction, 
and strive to take various measures to reduce the impact of operation on the environment and 
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natural resources. Enterprises can actively cater to market changes and flexibly decide the future 
development direction of enterprises. 
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1. 引言 

垃圾分类是指按一定规定或标准将垃圾分类储存、投放和搬运，从而产生经济最大化、效果最大化

和可持续性的经济制度和行为。通过污染物的自身特性将其进行分类处理从源头减量，尽可能少的产生

垃圾，进而推动社会生活方式、公司生产方式和国家治理方式的重新构建。 
“十四五”时期，生活垃圾分类和处理设施建设进入关键时期。推动实施生态环境高水平保护，全

面提高资源利用效率，对我国生活垃圾分类和处理工作提出了新的更高要求。对以垃圾分类为主要业务

的公司绩效进行分析、比较和评估，总结过去并对未来发展的前景进行展望，对公司改善发展现状或者

稳定市场地位有着促进作用。 

2. 垃圾分类处理的绩效评估指标 

垃圾分类绩效评估体系要做到全面衡量，符合客观事实。对于企业垃圾分类进行绩效评估有两个标

准:第一，是否提升企业的财务绩效。第二，是否有利于生活垃圾可持续化无害化、资源化及源头减量；

本文将从财务和资源战略两个层面为企业垃圾分类业务进行绩效评估。具体见表 1、表 2 所示。 
 
Table 1. Financial index 
表 1. 财务指标 

盈利能力 

主营业务收入 主营业务成本 + 毛利 

除利息、税项及摊销前盈利 净利润 + 所得税 + 利息 + 折旧 + 摊销 

EPS 每股收益 普通股股东的当期净利润/正发行在外的普通股加权平均数 

净资产收益率 税后利润/净资产 

偿债能力 

资产负债率 负债总额/资产总额 

流动比率 流动资产/流动负债 

速动比率 (流动资产 − 存货)/流动负债 

利息覆盖率 (营业利润 − 利息支出) ÷ 利息支出 

权益乘数(偿债能力) 1/(1 − 资产负债率) 

营运能力 

固定资产周转率 主营业务收入/固定资产平均总额 

流动资产周转率 主营业务收入/流动资产平均总额 

总资产周转率 主营业务收入/平均资产总额 
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Continued 

成长能力 

主营业务收入增长率 (今年主营业务收入 − 去年)/去年主营业务收入 

总资产增长率 (今年总资产 − 去年)/去年总资产 

净利润增长率 (今年净利润值 − 去年)/去年净利润值 

 
盈利能力是指公司获得日常收益，使得资本增值的能力。它一般用一定时期内的收益数额来表现。

本文选取四个指标来反映财务绩效分析对象的盈利能力。主营业务收入和 EBITDA 表明公司在生产环节

的获利能力高低，指标越高，公司的盈利能力越好，控制成本的能力越高；EPS 每股收益表示的是每股

一年所赚的净利润是多少；净资产收益率可以反映节能环保公司对自有资本的利用效率。 
偿债能力主要是衡量公司可以到期偿还债务的能力。用流动比率和速动比率分析短期债务，前者可

以知晓单位流动负债有多少流动资产作为偿还保障，后者可以衡量公司速动资产偿付流动负债的变现能

力。长期债务分析选取资产负债率、权益乘数和利息覆盖率。 
企业的营运能力体现了企业对现有的资源利用效率，通常以各类资产的周转速度指标来衡量企业的

营运能力。企业正常的营运能力是稳定的偿债能力、持续增长和盈利能力的保障。固定资产周转率是衡

量公司固定资产周转速度和使用效率的一个指标，企业销售收入与固定资产净值的比率；流动资产周转

率是评价企业资产利用率的一个重要指标，流动资产是企业资产中活跃的组成部分，考察流动资产周转

率很有意义。根据公式判断，如果想要提高流动资产运转速度，既可以增加销售收入规模，也可以适当

缩减流动资产数目；总资产周转率的数值愈大，说明企业业务开展过程中对资源的利用效率越优秀，该

指标数值过低，则说明企业的销售情况差，资产利用效率低[1]。 
成长能力分析主要用于分析公司未来发展趋势、发展速度和扩展经营的能力，主要途径是考察收益

增加与否或者融资获取资金的使用情况，通过分析结果观察公司的发展前景。本文选取三个指标进行分

析：主营业务收入是公司生存和发展的基础，而主营业务收入增长率可以反映营业收入情况。同时，该

指标可以帮助了解公司经营状况、市场占有率、经营业务发展趋势等，一般可以与其他指标相结合进行

财务分析；总资产增长率反映公司增值保值的情况，发展强劲的公司一般会保持较高的总资产收益率；

净利润增长反映的是公司经营成果变动情况，一般取决于利润总额和所得税两个因素[2]。 
 
Table 2. Resource strategy 
表 2. 资源战略 

资源战略 

温室气体排放强度 二氧化碳当量/绿色电力上网量 

二氧化碳排放总量 ∑能源消耗量*碳排放系数 

每单位直接能源消耗所提供千瓦时绿色上网电量 绿色上网电量/直接能源消耗量 

固化后安全填埋垃圾发电飞灰量 ∑(飞灰固化厂用电量表读数差值*倍率) 

 
光大环境公司作为中国环境企业中的龙头企业，公司侧重重资产化的投资运营方式，政企合作 PPP

模式为其开拓了广阔的市场及资源。公司所拥有的 8 项业务线可分为传统业务和新兴业务两类，其中传

统业务包括：环保能源、绿色环保、环保水务、装备制造；新兴业务包括：生态资源、光大照明、绿色

科创和环境规划。其中涉及垃圾分类处理的环保能源业务，是光大环境旗下规模最大、业务占比最高的

核心业务板块，板块业务包括垃圾发电、餐厨厨余垃圾处理、污泥处理、渗滤液处理、飞灰处理、沼气

发电、建筑装潢垃圾处理及环保产业园开发等。本文将从财务绩效和资源战略两方面对企业垃圾分类处

理业务的绩效进行分析。 
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3. 财务绩效评估 

财务维度是对企业运行成果做出的评价，主要是针对企业财务业绩这一方面的评价，能够显示企业

当时实施的战略是否符合企业发展规律，提高企业的经济效益，是用来衡量企业运行结果好坏的一道防

线。从财务维度分析企业绩效，主要是从收入增长、提高生产力、效率和成本降低，以及资本利用率等

维度来分析。1) 跟收入增长有关的指标：公司总营业额的增长、毛利或者净利润、不同时间段的收入增

长等。2) 跟资本利用率改善有关的指标：应收账款回收率(资金占用成本)、投资回报率、现金流量、资

产负债率等[3]。 
中国光大环境公司财务绩效对比分析的数据主要来自公司官网的 2016~2020 年财务报告。公司的业

务包括以环保能源、绿色环保、环保水务为主和以装备制造、生态资源、光大照明、绿色科创和环境规

划为辅的八项业务，其中作为涉及垃圾分类处理的环保能源业务是占据公司大部分主营业务收入。因此

本文使用公司总体业务数据进行财务分析。财务绩效以公司近五年的盈利能力、偿债能力、成长能力和

营运能力几方面分别进行评价。 

3.1. 盈利能力 

盈利能力从主营业务收入、息税折旧摊销前利润、每股收益和净资产收益率四方面进行分析。如

图 1 所示。 
 

 
Figure 1. Profitability index 
图 1. 盈利能力指标 
 

从数据来看公司总收益一直呈稳步上升的趋势，财务表现持续良好，业务量增多带来的总收益较为

可观。公司占据公开市场率较大，业务发展较为全面，从建造到运营服务各个方面均有综合收益。财务

表现持续良好，其中环保能源占据收入主要来源，市场拓展有序推进，传统业务稳定扩张，生态环境、

生态照明和环境规划等新兴业务也逐年看涨，资本市场多元布局。 
2020 年环保能源业务 EBITDA 占据整体业务的 61%。根据上图数据可以得出，自 2016 年起息税前

利润 EBITDA 一直呈现持续上升的趋势，通过计算年复合增长率达到 26%。 
每股基本利益是公司利用每股的股东权益作为资本在一定时期内(一年、半年)所创造的归股东所有的

利益。从上表来看该公司整体呈上升趋势，在 2020 年更是达到了非常高的数值。说明公司很好的利用股
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东的资产创造新的价值，充分发挥杠杆的作用。 
净利润收益率是指税后利润除以净资产得到的百分比率，2017 年突然下降的原因可能是企业有大量

应收账款增加。根据 2017 年财报附注可知应收客户合约工程款项总额中应收非全资附属公司之非控股股

东款项 36,603.9 万元，较 2016 年增长 15,845 万港币。由此导致总资产上升净资产随之上升，净利润收

益率下降。 

3.2. 偿债能力 

偿债能力从资产负债率、流动比率、速动比率、利息覆盖率和权益乘数五个方面进行分析。如图 2
所示。 
 

 
Figure 2. Solvency index 
图 2. 偿债能力指标 
 

从上图来看五年资产负债平均值是 61.2%，2018~2020 年呈现持续上升趋势。资产负债率是反映公司

综合负债水平的指标。2018 年资产负债率有明显下降，主要原因是因为企业签署江苏苏州垃圾发电场提

标改造项目补充协议，该项目涉及总投资增加至约人民币 33.2 亿元，导致该数值下降。 
流动比率稳步上升，到 2018 年发生大幅度上涨。其原因是企业 2018 年流动资产项目中的存款期超

过三个月的银行存款和现金及现金等价物科目金额的增长导致流动资产大幅上涨，而流动负债基本维持

不变从而使得流动比率指标有明显增长。存款期超过三个月的銀行存款包括定期存款 8312.5 万港元，其

自购入日期起计 180 日到期，并属保本性质，预期年回报率 3.8%。速动比率与流动比率含义相似。 
利息覆盖率自 2016 年开始公司该指标呈现持续下降趋势。2020 年公司息税前利润较 2019 年增加了

但利息覆盖率却下降了 0.32，说明公司一年所发生的利息较多，可能的原因有公司依靠负债融资过多，

这些都和行业特征有一定的联系，还需要结合公司的资产负债率一并分析。根据公司披露的年报可知自

2016 年起资产净额一直稳步上升。根据披露事项可知公司于 2020 年内和中国银行(香港)有限公司签署了

港币 20 亿元五年期绿色贷款，用于本公司环保相关业务。由此分析公司的负债增加是导致资产负债率上

升和利息覆盖率下降的主要原因之一。 
权益乘数表示资产总额是股东权益总额的多少倍。权益乘数反映了公司财务杠杆的大小，权益乘数

越大，说明股东投入的资本在资产中所占的比重越小，财务杠杆越大，负债程度越高，与资产负债率所

反映的公司信息一致。 
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3.3. 营运能力 

营运能力从固定资产周转率、流动资产周转率和总资产周转率三个方面进行分析。如图 3 所示。 
 

 
Figure 3. Operational capability index 
图 3. 营运能力指标 
 

固定资产周转率是衡量企业销售收入与固定资产净值的比率。由上表可知固定资产周转率自 2017 年

起至 2020 年持续上升，但整体水平偏低。可能说明了公司没有有效利用其固定资产发挥价值，与公司所

处行业、经营背景、经营周期长短、资产构成及其质量、资产管理能力、采用财务政策等各方面的因素

有关。2017 年该指标突然下降的原因可能是因为于 2017 年，企业正就年内购入位于南京之自用办公室

大楼办理房产证申请。该大楼账面净值约为 330,000,000 港币。董事确认，根据卖方与本企业签订的合同

及书信，该大楼使用权已经归为本企业所有，作为企业固定资产入账。导致固定资产总额增加，周转率

下降。 
流动资产周转率是用来衡量企业一定时期内企业收入净额的平均流动，通过对该指标的对比分析，

可以促进企业加强内部管理，充分利用流动资产。如上表所示该指标持续自 2016 年持续上升，到 2019
年下降到 0.8，2020 年又缓慢上升至 0.9。流动资产周转率降低对短期还债能力有较大的影响，流动资产

周转率越低，越不利于保持企业资产结构中的流动性，进而可能影响企业信誉。 
总资产周转率是用来衡量企业一定时期的销售收入净额与平均资产总额之比，它是衡量资产投资

规模与销售水平之间配比情况的指标。由上表可知 2017 年至 2019 年，企业该指标缓慢上升，2019 年

到 2020 年下降至 27.14%。原因可能是因为企业的应收账款金额有所增加。应收账款主要来自合约资

产增加，是由于年内持续提供服务特许经营权安排下的建造服务所致。企业于建造期间未收到任何款

项，而是于营业期内提供有关服务時以服务费方式支付建造及服务费用。截至 2020 年 12 月 31 日，

66,867,000 港币已确认为合约资产的预期信贷亏损。故应收账款金额增加导致销售收入净额减少，总资

产周转率下降。 

3.4. 成长能力 

成长能力从总资产增长率、主营业务收入增长率和净利润增长率三个方面进行分析。如图 4 所示。 
主营业务收入增长率是衡量企业成长能力的财务指标，虽然主营业务收入增长率呈下降趋势但是总

的主营业务收入呈上升趋势，可能是企业其他业务收入增加、投资收益增加、处置资产三种原因。根据
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企业 2019 年资产负债表附注得知企业于 2019 年出资成立光大晶朗节能照明(深圳)有限公司并持有 60%
股权，标志企业正式进入节能技术的服务领域。 
 

 
Figure 4. Growth capability index 
图 4. 成长能力指标 
 

从图中可知，总资产增长率在 2017~2019 持续下降，2020 年又大幅上升。根据年报分析原因可能

是合约资产增加带来的总资产增加，其中合约资产属于服务特许经营权资产，包括 54,217 万港币安排

为非全资附属公司的非控股股东提供的建造服务，以及 73,073 万港币本集团安排为关联公司提供的改

造服务。 
净利润增长率呈现持续下降的趋势，意味着公司的净利润增长速度逐年放缓，有可能是因为公司正

在进行转型期，大力发展绿色科技等核心技术，投入大量资金进行科技研发。截至 2020 年 12 月 31 日，

本公司业务版图拓展至国内 23 个省(市)、自治区，涵盖 200 多个区县市，海外市场延伸至德国、波兰及

越南；投资并落实的环保项目达 458 个，涉及总投资逾人民币 1400 亿元；在公司承担如此重大占比的经

营投资活动时，净利润增长率难免会下降。虽然呈现下降的趋势，但是属于公司战略下的正常经营。 

4. 资源战略绩效评估 

本文所使用数据来源于 2016~2020 年公司出具的可持续报告。资源战略以供电量与直接能源消耗

比率、温室气体排放强度、二氧化碳排放总量和固化后安全填埋垃圾发电飞灰量表示。如图 5、图 6
所示。 

由于公司 2016 和 2017 年可持续报告中未提及该年直接能源消耗量，故无法计算该项指标，取

2018~2020 三年数值。 
供电量与直接能源消耗比率表示每消耗 1 吉焦直接能源所提供的绿色上网电量，所以该数值越大，

表明所需能源越少，企业依靠垃圾焚烧项目发电效率越高。总能源消耗量为 13,551,077.61 吉焦，相比 2019
年 10,608,026.4 吉焦增加 27.7%；根据年报披露事项可知公司环保能源板块签署的 177 个项目中，有 133
个垃圾发电项目、25 个餐厨垃圾处理项目。因承接大量的垃圾焚烧发电项目，导致 2020 年有害废弃物

垃圾焚烧发电的飞灰较 2019 年增长 31.4%，达到 891953.08 吨。有害废弃物浓度由 0.06 上升至 0.07 吨/
兆瓦时。但综合来看公司处理水平良好，能够在业务量急速增长的阶段依旧保持原有处理水平，并未出

现不达标、低质量和未满足排放标准的情况。 
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Figure 5. Resource strategic indicators-1 
图 5. 资源战略指标-1 
 

 
Figure 6. Resource strategic indicators-2 
图 6. 资源战略指标-2 
 

温室气体排放强度表示了每千瓦时绿色上网电量温室气体排量，结合上表虽然总量增加，但是强

度逐年下降。说明企业在温室气体排放方面表现良好。结合企业可持续发展报告可知，本企业的垃圾

发电项目以生活垃圾焚烧所产生的热量来发电，通过替代化石燃料能源的使用以抵消温室气体排放。

此外，把生活垃圾从填埋场分流亦避免了有机废物在填埋场厌氧降解所引致的无组织填埋气体(含大量

甲烷)释放。 
该数值表示了企业在环保能源业务共排放二氧化碳总量，自 2016 年逐年递增是不可避免的，企业扩

张是主要原因之一。需要更多机器运作及能源消耗。可以结合下表温室气体排放强度共同分析。 
综上来看，公司在各个角度指标分析下，均有良好的表现。能够很好的平衡风险与收益，形成完善

的公司风险控制措施和收益保障措施。公司业务量逐年增长，市场业务不断扩大，呈现欣欣向荣的良好

发展趋势。结合十四五的政策优势，实现公司八大板块协同发展，向打造成为全球一流的生态环境公司

目标稳步迈进。 

https://doi.org/10.12677/fia.2021.104017


闫一诺，徐岩 

 

 

DOI: 10.12677/fia.2021.104017 124 国际会计前沿 
 

5. 结论 

对比光大环境公司近几年的数据发展趋势，公司在经营发展方面有利有弊。在垃圾分类政策大力推

动的前景下，公司聚焦于项目周期长、启动资金大的方式在扩大市场，导致近年来资产负债率持续上升，

依靠外部资金的方式来运营有一定的风险，要时刻注意利益相关者的利益最大化，在以不损害权益的前

提下发展轻资产型业务，降低公司财务杠杆风险，减少财务压力。除传统业务外多关注新兴能源发展和

运营服务质量的提升，逐步发展开拓为一体化的业务布局。整体来看，前期研发资金充足，主题环保能

源业务量逐年增加，后期资源利用、资源开发等环节均有良好表现。财务状况稳定，利益相关者风险与

回报较为平均，垃圾处理量大幅上升，能够提供更优化更完整的垃圾分类处理业务，公司成长能力稳步

提升。逐步发展其他业务板块，例如生态资源、光大照明、绿色科创和环境规划紧跟国家十四五规划、

碳达峰碳中和双碳战略目标制定了符合自身特点和定位的发展目标及行动计划，聚焦管理提升，稳步推

进转型。 
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