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本概要旨在向　閣下提供本文件所載資料的概覽。由於其為概要，故其並未包
含可能對　閣下重要的所有資料，且本文件全文已對其整體加以限定，因此應連同
本文件全文一併閱讀。　閣下在決定 [編纂][編纂]前，應閱讀整本文件。任何 [編纂]
均涉及風險。 [編纂]於 [編纂]的部分特定風險載於本文件「風險因素」一節。　閣下在
決定 [編纂][編纂]前，應仔細閱讀該節。

概覽

我們是一家提供廢物綜合處理及資源利用專業解決方案的公司，包括綠色環保能
源項目的投資、管理及運營。根據弗若斯特沙利文的資料，就項目規模而言，我們的
主要業務營運所在的長沙環保產業園是中國同業中最大的環保綜合園區之一。該項目
規模主要以設計廢物處理能力計量，此為衡量綜合環保園區及單個處理項目最常見的
行業指標。截至最後實際可行日期，其設有多個項目，包括與垃圾清潔焚燒發電及多
種廢物的綜合處理相關的項目。於往績記錄期間，我們的核心業務包括(i)垃圾清潔焚
燒發電；(ii)多種廢物的綜合處理（包括污泥、污水及滲濾液、飛灰及其他）；(iii)生活
垃圾的中轉處理、壓縮及轉運；及(iv)餐廚垃圾的收集、無害化處理及資源化利用。具
體而言：

• 垃圾清潔 (1)焚燒發電：我們通過我們的長沙垃圾焚燒發電項目（一期及二
期）、瀏陽垃圾焚燒發電項目、平江垃圾焚燒發電項目及比什凱克項目（一
期）提供垃圾清潔焚燒發電及綠色能源。截至2023年、2024年及2025年12
月31日止年度以及截至2026年3月31日止三個月，該等項目生活垃圾處理
總量分別為3.2百萬噸、3.2百萬噸、3.8百萬噸及1.0百萬噸，並產生上網電
量分別為15億千瓦時、15億千瓦時、18億千瓦時及5億千瓦時，效率分別
為處理每噸生活垃圾產生上網電量452千瓦時、460千瓦時、486千瓦時及
509千瓦時。截至最後實際可行日期，我們的垃圾清潔焚燒發電項目的日處
理能力合計為10,600噸生活垃圾。此外，根據弗若斯特沙利文的資料，按
每噸垃圾平均上網電量計，我們於2025年在中國所有提供垃圾焚燒發電的
企業中排名第一。

• 多種廢物的綜合處理：除我們的長沙垃圾焚燒發電項目外，我們的長沙環
保產業園亦設有各種與污泥、滲濾液、飛灰及其他相關的廢物處理項目。
截至最後實際可行日期，園區內項目的日處理能力合計為滲濾液2,700噸、
污泥1,000噸及飛灰215噸。我們的瀏陽飛灰處理項目於2026年5月開始營
運，截至最後實際可行日期，該項目的日處理能力為42噸飛灰螯合及穩定
化所產生固化物。此外，我們的平江項目及長沙中轉項目亦設有污水處理
項目。

• 生活垃圾的中轉 (2)處理、壓縮及轉運：透過於2024年11月收購仁和，我們
進一步擴展我們的能力，從而涵蓋整個廢物管理價值鏈的大部分環節。長
沙中轉項目由仁和營運並隨後成為本集團一部分，截至最後實際可行日
期，該項目的日總處理能力為10,000噸生活垃圾。

附註：

(1) 「清潔」指垃圾焚燒發電且對環境的影響減至最低。請參閱「技術詞彙表」。

(2) 「中轉」指將生活垃圾運送至垃圾焚燒發電廠作最終處置前，於轉運設施進行的中間處理。
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• 餐廚垃圾的收集、無害化處理及資源化利用：由仁和營運並自收購仁和以來
已成為本集團一部分的另一個項目為長沙餐廚垃圾項目。截至最後實際可行
日期，該項目的日處理能力為1,200噸餐廚垃圾。作為廢物利用過程的副產
品，我們的長沙餐廚垃圾項目提油率超7%，每年可產生高達30,000噸的工業
級混合油。

下表載列我們業務於所示期間的財務表現概要：

截至12月31日止年度 截至3月31日止三個月

2023年 2024年 2025年 2025年 2026年

（人民幣千元） (%) （人民幣千元） (%) （人民幣千元） (%) （人民幣千元） (%) （人民幣千元） (%)
（未經審計）

電力銷售收入 . . . . . . . . 698,230 38.0 685,285 28.5 837,835 30.7 204,266 29.3 247,461 33.6

廢物處理服務收入
－垃圾焚燒 . . . . . . . . 355,905 19.4 353,982 14.7 347,050 12.7 94,418 13.6 104,276 14.2

－污泥  . . . . . . . . . . . 212,748 11.6 203,155 8.4 219,062 8.0 53,157 7.6 52,859 7.2

－污水及滲濾液 . . . . 88,197 4.8 107,655 4.5 83,881 3.1 17,709 2.5 20,336 2.8

－餐廚垃圾 (1) . . . . . . – – 13,136 0.5 115,614 4.2 33,460 4.8 29,744 4.0

－飛灰  . . . . . . . . . . . 104,510 5.7 95,384 4.0 68,353 2.5 23,758 3.4 19,988 2.7

－填埋  . . . . . . . . . . . 34,696 1.9 38,440 1.6 27,384 1.0 7,045 1.0 6,978 0.9

－其他 (2) . . . . . . . . . . – – – – 1,287 – 319 0.1 413 0.1

小計  . . . . . . . . . . . . . . . 796,056 43.4 811,752 33.7 862,631 31.6 229,866 33.0 234,594 31.9
生活垃圾中轉處理及
 轉運服務收入(1). . . . . – – 54,047 2.2 684,966 25.1 154,393 22.1 171,290 23.3

餐廚垃圾收集收入(1) . . . – – 4,568 0.2 65,404 2.4 16,201 2.3 15,741 2.1

工業級混合油銷售
 收入(1) . . . . . . . . . . . . – – 17,280 0.7 198,730 7.3 44,421 6.4 42,281 5.7

建築服務收入(3) . . . . . . 341,563 18.6 836,939 34.7 76,283 2.8 47,000 6.7 23,624 3.2

其他(4) . . . . . . . . . . . . . . 765 – 984 – 4,859 0.2 1,213 0.2 1,362 0.2

總計 . . . . . . . . . . . . . . . 1,836,614 100.0 2,410,855 100.0 2,730,708 100.0 697,360 100.0 736,353 100.0

附註：

1. 該等服務線的收入於2024年11月完成收購仁和後成為本集團一部分。因此，本表呈列的財
務資料包括截至2024年12月31日止一個月、截至2025年12月31日止年度及截至2025年及
2026年3月31日止三個月的財務資料。自往績記錄期間開始以來，收購仁和日期前與該等項
目有關的財務資料，請參閱本文件「財務資料－仁和的財務資料」一節。

2. 主要包括爐渣處理的收入。

3. 在這些年度╱期間，建築服務收入主要與我們於瀏陽及平江的垃圾清潔焚燒發電項目及飛
灰處理項目相關。

4. 主要包括租金收入。
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下表載列我們於所示期間按項目劃分的收益明細：

截至12月31日止年度 截至3月31日止三個月

2023年 2024年 2025年 2025年 2026年

（人民幣千元） (%) （人民幣千元） (%) （人民幣千元） (%) （人民幣千元） (%) （人民幣千元） (%)

（未經審計）

長沙環保產業園項目
 － 長沙垃圾焚燒發電 
項目（一期）. . . . . . . . . . 640,304 34.9 607,459 25.2 608,654 22.3 155,744 22.3 167,174 22.7

 － 長沙垃圾焚燒發電 
項目（二期）. . . . . . . . . . 544,634 29.7 551,887 22.9 538,452 19.7 137,241 19.7 139,195 18.9

 － 污泥、滲濾液、 
飛灰及其他 . . . . . . . . . . 292,547 15.8 303,581 12.6 261,027 9.6 66,945 9.6 64,607 8.8

瀏陽垃圾焚燒發電項目 . . . . – – – – 92,195 3.4 22,606 3.2 27,553 3.7
平江項目. . . . . . . . . . . . . . . . 17,565 1.0 20,294 0.8 57,835 2.1 15,079 2.2 15,889 2.2
長沙中轉項目(1) . . . . . . . . . . – – 54,959 2.3 699,162 25.6 156,736 22.5 175,108 23.8
長沙餐廚垃圾項目(1) . . . . . . . – – 35,736 1.5 383,928 14.1 96,009 13.8 88,599 12.0
比什凱克項目（一期）(2) . . . . – – – – 13,172 0.5 – – 34,604 4.7

我們項目的總經營收入  . . . . 1,495,051 81.4 1,573,916 65.3 2,654,425 97.2 650,360 93.3 712,729 96.8

建築服務收入(3) . . . . . . . . . . 341,563 18.6 836,939 34.7 76,283 2.8 47,000 6.7 23,624 3.2

總收入 . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,836,614 100.0 2,410,855 100.0 2,730,708 100.0 697,360 100.0 736,353 100.0

附註：

1. 該等項目於2024年11月完成收購仁和後方成為本集團的一部分。因此，本表呈列的財務資料將包
括截至2024年12月31日止一個月、截至2025年12月31日止年度及截至2025年及2026年3月31日止
三個月的財務資料。自往績記錄期間開始以來，收購仁和日期前與該等項目有關的財務資料，請參
閱本節「－仁和的財務資料」分節。

2. 該項目於2024年與比什凱克市政府簽署，並已於2025年12月開始營運。

3. 在這些年度╱期間，建築服務收入主要與我們的瀏陽及平江垃圾清潔焚燒發電項目及飛灰處理項
目相關。

作為我們海外戰略擴張的一部分，我們一直在中亞地區建立業務。2024年，我們
已與吉爾吉斯斯坦地方當局簽署服務特許經營協議，以在首都比什凱克開發綠色環保
能源項目。比什凱克項目一期已於2025年12月投入運營。截至最後實際可行日期，我
們已簽訂一份投資協議，隨後簽署一份服務特許經營協議，旨在吉爾吉斯斯坦的奧什
市開發一個綠色環保能源項目，並就於吉爾吉斯斯坦的伊塞克湖州開發兩個類似項目
簽署投資協議及服務特許經營協議。為擴大中亞的業務範圍，我們亦於2025年7月簽訂
諒解備忘錄，於2025年8月下旬簽訂投資協議，並於2026年4月訂立垃圾供應協議及購
電協議，以在哈薩克斯坦阿拉木圖開發類似項目。此外，2026年4月，我們收到長沙市
河西垃圾焚燒發電廠項目（計劃處理量為4,000噸╱日）的中標通知書。展望未來，我
們將繼續致力於在其他具優厚潛力的地區發掘及尋找機遇，並在當地提供我們的廢物
綜合協同處理及資源利用解決方案。
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附註：

1. 上表所列的實際垃圾處理量指運抵我們場地的垃圾量（即進廠垃圾量）。該等進廠垃圾量由
政府核實的計量系統計量，並用於計算我們從垃圾處理服務所得的收入。根據我們垃圾焚
燒發電項目的典型處理流程，自垃圾運抵場地至投入焚燒爐進行焚燒期間，垃圾會儲存於
垃圾坑內並進行發酵。在此過程中，會有一定程度的滲濾液損失。因此，進入焚燒爐的垃
圾量（即焚燒入爐量）一般低於進廠垃圾量，此乃由於儲存及發酵期間的滲濾液流失所致。
我們董事認為，該差異屬正常情況，且根據弗若斯特沙利文的資料，該等計量方式符合市
場慣例。

於往績記錄期間，本集團部分項目按焚燒入爐量計算時超過其法定超負荷限制。有關詳
情，請參閱「業務－我們的項目－我們關鍵項目的產能、處理量及負荷率」。截至最後實
際可行日期，已取得相關環境主管部門的所有必要確認函，而根據我們的中國法律顧問確
認，該等部門亦為唯一具權限及負責的主管部門。該等確認特地證實本集團的營運可以在
現有條件下繼續進行。

2. 截至最後實際可行日期，該項目的垃圾填埋量為零，原因為長沙環保產業園及平江項目收
到的垃圾會被直接轉運至垃圾焚燒發電，而非填埋。一般而言，我們並不在焚燒設施與填
埋設施之間採用任何分配機制。一旦某地區的垃圾焚燒發電項目投入運行，所收集及轉運
的垃圾將送往垃圾焚燒發電。根據我們的長期戰略和政府推動垃圾焚燒發電解決方案的指
令，所有送達長沙環保產業園及平江項目的垃圾將繼續送往垃圾焚燒發電。就未來計劃而
言，我們並不預期會恢復長沙或平江的填埋業務。

3. 本表所列運營數據僅反映自2024年11月完成收購仁和後的相關數據。

4. 我們若干項目的特許經營期始於本公司於2011年9月成立之前。相關協議最初由我們的控股
股東、仁和或彼等關聯實體與政府機關訂立，而本公司其後對相關設施進行改造及升級工
作，並承擔該等協議項下的義務及享有其利益。

市場機遇與競爭格局

根據弗若斯特沙利文的資料，在國家政策變化、創新及市場需求的共同推動下，
中國的綠色技術、固廢處理及資源化利用行業正在經歷重大轉型。隨著「雙碳」目標及
「無廢城市」計劃的推出，該產業正從分散化處理模式轉為多種固廢的綜合協同處理模
式。這一轉變通過協同處理生活垃圾、污泥、餐廚垃圾、滲濾液、污水以及飛灰，提
升效率並創造新價值。

在市場競爭方面，根據弗若斯特沙利文的資料，2025年，我們的長沙垃圾焚燒發
電項目在全國所有固體廢物焚燒項目中，日處理能力排名第四，按每噸垃圾平均上網
電量，我們在中國所有垃圾焚燒發電公司中排名第一。按日處理能力，我們的長沙中
轉項目亦在全國所有垃圾中轉處理及轉運項目中排名第一，長沙餐廚垃圾項目在全國
所有餐廚垃圾處理項目中排名第三。

然而，環境服務行業，尤其是固體廢物處理和資源化利用領域，由於特許經營協
議的性質和物理基礎設施的限制，本質上具有地域性。該等協議通常為期數十年，授
予服務提供商在特定管轄區域內的獨家運營權。因此，市場准入受到嚴格監管並呈現
地域分割。廢物收集、運輸和處理的物理限制進一步強化了這種本地化特徵。設施必
須靠近廢物產生源以維持運營效率和成本效益，這限制了跨區域競爭和擴張。這導致
了分散化的競爭格局，尤其在中國，大多數企業都在地方政府特許權的範圍內運營。
僅有少數幾家主導企業成功建立了全國性佈局。隨著環境標準的收緊和政策框架的演
變，具備更強實力的企業預計將通過併購進一步鞏固市場份額。
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此外，中國環境服務市場，特別是垃圾焚燒發電領域，已進入成熟階段。截至
2025年12月31日，焚燒處理佔國內廢物處理量的約85%，已超過「十四五」規劃設定的
2025年65%的目標。預計該比例於2029年12月31日將達到90%。儘管這反映了政策驅
動的基礎設施擴張成功，但也預示著市場飽和點已臨近。大多數城市已簽署長期特許
經營協議，國內市場對新進入者或擴張的空間有限。

隨著國內機遇減少，真正的增長潛力在於海外市場。中亞、東南亞、南美和中東
等發展中地區正經歷快速城市化和生活垃圾產生量激增。然而，根據弗若斯特沙利文
的資料，該等地區往往缺乏完善的垃圾收集和處理基礎設施。例如，該等地區的焚燒
率仍低於10%，收集率也遠低於全球平均水平。中國企業正處於填補這一缺口的有利
位置。其標準化工藝系統、高成本效益的模式以及經驗證的往績記錄，使其成為政府
和國際發展機構的理想合作夥伴。「一帶一路」倡議和綠色融資渠道進一步促進了項目
准入和資本動員。隨著該等地區環境標準的不斷提升，對先進、綜合性廢物處理解決
方案的需求預計將持續增長，為中國企業提供了將國內成功經驗複製到全球市場的戰
略機遇。

競爭優勢與未來策略

我們迄今取得的成就以及我們未來發展的根基源於多項競爭優勢，包括(i)作為提
供廢物綜合處理及資源利用專業解決方案的成熟提供商，我們具備有利條件，可推動
國內外市場的增長；(ii)我們的廢物綜合處理及資源利用專業解決方案旨在有效滿足現
代城市環境不斷變化的需求；(iii)我們通過技術領先地位推動增長；(iv)我們在建設和
運營管理方面的能力，助力實現強勁而穩健的財務業績；及(v)我們由富有遠見和經驗
豐富的領導層指導，並以艱苦奮鬥、追求卓越的企業文化為基礎。

我們致力於維護我們作為主要市場參與者之一的地位，並通過以下未來戰略促進
我們的財務和運營擴張：(i)我們將聚焦核心業務，深化戰略重心，同時提升綠色技術
能力；(ii)我們將重點拓展「一帶一路」沿線海外市場的業務佈局；(iii)我們將通過技術
創新與數字化轉型提升運營效率；及(iv)加強人才發展與組織韌性建設。

客戶及供應商

於往績記錄期間，我們的主要客戶主要包括當地政府機關及電網公司。我們於
往績記錄期間各年度╱期間向五大客戶的銷售分別為人民幣1,832.1百萬元、人民幣
2,334.5百萬元、人民幣2,521.9百萬元及人民幣667.8百萬元，分別佔我們總收入的
99.7%、96.8%、92.5%及90.6%。於往績記錄期間，主要供應商主要包括獨立工程承包
商及設備供應商。我們於往績記錄期間各年度╱期間向五大供應商的採購分別為人民
幣171.3百萬元、人民幣429.3百萬元、人民幣344.2百萬元及人民幣40.9百萬元，分別
佔我們總採購額的33.5%、37.1%、32.7%及24.0%。

截至最後實際可行日期，我們營運中的大部分項目及我們的大部分客戶均位於湖
南，其他則位於海外。此地域及客戶集中令我們面臨地區特定風險，包括人口下降、
當地政府政策變動、經濟狀況及環境法規。我們各個項目均受其營運所在當地的行政
及監管環境所規限。我們的客戶（包括地方政府）可能會調整支出優先次序、延遲基礎
設施投資、因預算限制而延遲付款，或修訂環境標準，從而影響我們的業務營運及未
來前景。

我們的運營模式

我們通過BOT、BOO、BOOT及TOT組合模式運營，有關該模式的詳情載於本文
件「業務－我們的運營模式」一節。
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下表載列我們於所示期間按該等四種模式劃分的總收入明細：

截至12月31日止年度 截至3月31日止三個月
2023年 2024年 2025年 2026年

（人民幣千元） (%) （人民幣千元） (%) （人民幣千元） (%) （人民幣千元） (%)

BOT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,801,858 98.1 2,281,625 94.6 1,607,043 58.9 431,065 58.5
TOT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 34,756 1.9 38,535 1.6 27,403 1.0 6,978 1.0
BOOT . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – 54,959 2.3 699,162 25.6 175,108 23.8
BOO . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . – – 35,736 1.5 397,100 14.5 123,202 16.7

總收入 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 1,836,614 100.0 2,410,855 100.0 2,730,708 100.0 736,353 100.0

2024年至2025年，BOT模式下的項目產生的收入減少，主要歸因於建築服務收
入由2024年的人民幣836.9百萬元減少至2025年的人民幣76.3百萬元，這反映瀏陽項
目及平江項目已竣工，該等項目分別於2025年1月及2024年12月投入營運。2024年至
2025年，TOT模式下的項目的收入減少，主要歸因於平江填埋場項目的收入由2024年
的人民幣11.6百萬元減少至2025年並無收入，表明平江垃圾焚燒發電項目(BOT)已投
入營運，因所收集的垃圾進行垃圾焚燒發電處理。2024年至2025年，BOOT及BOO模
式下的項目所產生的收入有所增加，主要歸因於長沙轉運項目(BOOT)及長沙餐廚垃
圾項目(BOO)在2025年全年貢獻的收入，相比之下，於2024年11月收購仁和後，其於
2024年僅有一個月的收入貢獻。

過往財務資料概要

經營業績

下表載列經營業績概要：

截至12月31日止年度 截至3月31日止三個月
2023年 2024年 2025年 2025年 2026年

（人民幣千元） (%) （人民幣千元） (%) （人民幣千元） (%) （人民幣千元） (%) （人民幣千元） (%)
（未經審計）

收入 . . . . . . . . . . . . . . . 1,836,614 100.0 2,410,855 100.0 2,730,708 100.0 697,360 100.0 736,353 100.0
直接成本及經營開支 . . (896,507) (48.8) (1,410,177) (58.5) (1,228,086) (45.0) (321,594) (46.1) (319,602) (43.4)

毛利(1) . . . . . . . . . . . . . . 940,107 51.2 1,000,678 41.5 1,502,622 55.0 375,766 53.9 416,751 56.6
其他收入. . . . . . . . . . . . 107,092 5.8 107,952 4.5 117,144 4.3 28,455 4.1 24,679 3.4
其他淨收入 . . . . . . . . . . 36,550 2.0 21,694 0.9 12,521 0.5 1,464 0.2 4,900 0.7
行政及銷售開支 . . . . . . (175,781) (9.6) (183,653) (7.6) (268,767) (9.8) (67,686) (9.7) (68,445) (9.3)
研發成本. . . . . . . . . . . . (57,004) (3.1) (63,811) (2.6) (89,860) (3.3) (14,667) (2.1) (16,904) (2.3)
預期信貸虧損（「預期
 信貸虧損」）模式下的
 減值虧損，扣除撥回 (13,095) (0.7) (9,924) (0.4) (5,686) (0.2) (16,653) (2.4) 18,896 2.6

經營溢利. . . . . . . . . . . . 837,869 45.6 872,936 36.2 1,267,974 46.5 306,679 44.0 379,877 51.6
財務費用. . . . . . . . . . . . (135,185) (7.4) (110,257) (4.6) (116,493) (4.3) (26,190) (3.8) (33,099) (4.5)
應佔一間聯營企業之
 （虧損）╱溢利 . . . . . . – – (167) – 4 – 33 – 1,613 0.2

稅前利潤. . . . . . . . . . . . 702,684 38.3 762,512 31.6 1,151,485 42.2 280,522 40.2 348,391 47.3
所得稅 . . . . . . . . . . . . . (49,888) (2.7) (76,264) (3.2) (157,467) (5.8) (44,564) (6.4) (43,516) (5.9)

年內╱期內溢利. . . . . . 652,796 35.5 686,248 28.5 994,018 36.4 235,958 33.8 304,875 41.4
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附註：

1. 我們的收入包括：(i)項目的經營收入；及(ii)與建築服務相關的收入。為更好地理解我們
的運營表現，截至2023年、2024年及2025年12月31日止年度以及截至2025年及2026年3
月31日止三個月，項目的經營毛利率（即非建築業務所產生的收入及毛利）分別為62.9%、
63.6%、56.6%、57.8%及58.5%，而同樣地，項目經營淨利潤率（即建築以外的產品╱服務
所產生的收入及淨利潤）分別為43.7%、43.6%、37.4%、36.3%及42.8%。

年度╱期間利潤

截至2024年12月31日止年度，本集團的年內利潤由人民幣652.8百萬元增加至人
民幣686.2百萬元，原因是收入增加31.3%，部分被直接成本及經營開支增加57.3%以
及部分子公司的優惠稅收政策到期導致的所得稅開支上升52.9%所抵銷。截至2025年
12月31日止年度，本集團的年內利潤增加至人民幣994.0百萬元，主要由於收購仁和
令總收入增加。截至2025年及2026年3月31日止三個月，本集團的期內利潤由人民幣
236.0百萬元增加至人民幣304.9百萬元，主要由於我們於瀏陽及比什凱克的垃圾清潔
焚燒發電項目的運營帶動毛利增加10.9%。

 
服務特許經營協議的會計處理

由於我們在此行業中的業務性質，我們採用BOT、TOT、BOOT及BOO模式開展
項目。根據我們的評估，我們大部分項目（包括所有BOT及TOT項目以及一個BOOT項
目）均屬於國際財務報告詮釋委員會詮釋第12號「服務特許經營安排」的範圍。

該等項目通常包括建造階段（TOT模式項目除外）及營運階段。在建造階段，建
築服務收入根據國際財務報告準則第15號，隨施工進度在一段時間內確認。建築服務
的對價確認為合同資產。於建造階段完成後，該合同資產其後將重新分類為金融資產
（亦稱為「金融資產模式」）或╱及無形資產（亦稱為「無形資產模式」），作為建築服務
的對價，視乎我們是否擁有無條件合同權利以收取現金或其他金融資產而定。

至於TOT模式，由於通常不涉及建造階段，我們向授權方支付的款項將根據相同
原則，直接確認為金融資產或╱及無形資產。

根據上述各項目所採用的會計模式，於營運階段所確認的收入將有所區別。

綜上所述，對於符合國際財務報告詮釋委員會詮釋第12號範圍的項目，我們在建
造階段（如有）及營運階段均確認收入，但相關的現金流量一般僅會在營運階段收取，
這導致該等項目的收入確認與產生的現金流量存在時間差異。

上述會計處理需經管理層作出重大判斷，已對且將持續對我們的經營業績及財務
狀況產生重大影響。有關進一步資料，請參閱本文件「財務資料－服務特許經營安排
會計處理的影響」一節。

毛利率及建築服務的影響

我們的整體毛利率於截至2023年、2024年及2025年12月31日止年度以及截至
2026年3月31日止三個月分別為51.2%、41.5%、55.0%及56.6%，整體毛利率出現波動
的主要原因是建築服務所得收入的收入貢獻波動。然而，同期經營毛利率相對穩定，
分別為62.9%、63.6%、56.6%及58.5%。
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財務狀況

下表載列我們的合併財務狀況表概要：

截至12月31日 截至3月31日
2023年 2024年 2025年 2026年

（人民幣千元） （人民幣千元） （人民幣千元） （人民幣千元）

流動資產 . . . . . . . . . . . 2,812,866 4,207,067 5,078,510 5,388,476
流動負債 . . . . . . . . . . . 938,323 1,804,518 1,160,100 1,037,056
流動資產淨值  . . . . . . . 1,874,543 2,402,549 3,918,410 4,351,420
非流動資產  . . . . . . . . . 6,788,992 9,788,317 9,482,507 9,344,612
非流動負債  . . . . . . . . . 2,934,413 3,590,072 3,827,612 4,069,072
資產淨值 . . . . . . . . . . . 5,729,122 8,600,794 9,573,305 9,626,960

資產淨值

截至2023年及2024年12月31日，我們的資產淨值由人民幣5,729.1百萬元增加至
人民幣8,600.8百萬元。該增加主要由於(i)年內利潤人民幣686.2百萬元；(ii)透過發行
新股收購子公司，使股本增加人民幣105.6百萬元、資本公積增加人民幣1,432.2百萬
元及非控股權益增加人民幣1,204.5百萬元；及(iii)確認以權益結算以股份為基礎的付
款人民幣4.3百萬元，部分被(i)向子公司非控股股東宣派並派發股息人民幣217.0百萬
元；及(ii)向本公司股東派發股息人民幣369.0百萬元所抵銷。

截至2024年及2025年12月31日，我們的資產淨值由人民幣8,600.8百萬元增加至
人民幣9,573.3百萬元。該增加主要是由於(i)年內利潤人民幣994.0百萬元；(ii)非公開
發行A股使我們的股本增加人民幣48.0百萬元及資本公積增加人民幣696.4百萬元；(iii)
確認以權益結算以股份為基礎的付款人民幣1.6百萬元；及(iv)來自我們子公司非控股
股東的注資人民幣22.5百萬元，部分被(i)向子公司非控股股東宣派並派發股息人民幣
223.0百萬元；(ii)向本公司股東派發股息人民幣507.3百萬元；及(iii)購回普通A股人民
幣51.0百萬元所抵銷。

截至2025年12月31日及2026年3月31日，我們的資產淨值由人民幣9,573.3百萬
元增加至人民幣9,627.0百萬元。該增加主要由於期內利潤人民幣304.9百萬元，部分被
購回普通A股人民幣249.0百萬元所抵銷。

流動資產淨值

我們的流動資產淨值由截至2023年12月31日的人民幣1,874.5百萬元增加至截至
2024年12月31日的人民幣2,402.5百萬元。該增加主要是由於現金及現金等價物增加
（由人民幣861.4百萬元增加至人民幣1,444.0百萬元）。此外，我們的預付款項、貿易及
其他應收款項增加至人民幣2,002.8百萬元。我們的存貨亦增加至人民幣36.3百萬元，
與年內新項目進入爬坡期一致。

我們的流動資產淨值由截至2024年12月31日的人民幣2,402.5百萬元增加至截至
2025年12月31日的人民幣3,918.4百萬元。該增加主要由於：(i)按公允價值計入損益的
金融資產增加人民幣830.2百萬元；(ii)其他金融資產增加人民幣321.4百萬元；(iii)貿易
及其他應付款項減少人民幣642.5百萬元。該增加部分被現金及現金等價物減少人民幣
224.2百萬元，以及預付款項、貿易及其他應收款項減少人民幣63.6百萬元所抵銷。

我們的流動資產淨值進一步增加至截至2026年3月31日的人民幣4,351.4百萬元。
該增加主要由於：(i)預付款項、貿易及其他應收款項增加人民幣117.7百萬元；(ii)按公
允價值計入損益的金融資產增加人民幣124.9百萬元；及(iii)貿易及其他應付款項減少
人民幣133.8百萬元。該增加部分被應付所得稅增加人民幣15.6百萬元及合約負債增加
人民幣3.1百萬元所抵銷。
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現金流量

下表載列合併現金流量表概要：

截至12月31日止年度 截至3月31日止三個月

2023年 2024年 2025年 2025年 2026年

（人民幣千元） （人民幣千元） （人民幣千元） （人民幣千元） （人民幣千元）
（未經審計）

經營活動產生的現金淨額. . . . . . . . . . . . . 868,733 971,097 1,699,239 148,110 235,751

投資活動（所用）╱產生的現金淨額. . . . . (160,212) 164,055 (1,931,007) (994,804) (200,096)

融資活動（所用）╱產生的現金淨額. . . . . (878,168) (552,435) 7,887 784,356 (31,633)

現金及現金等價物（減少）╱增加淨額 . . . (169,647) 582,717 (223,881) (62,338) 4,022
年╱期初現金及現金等價物 . . . . . . . . . . 1,031,578 861,370 1,444,006 1,444,006 1,219,757

匯率變動對現金及現金等價物的影響 . . . (561) (81) (368) 26 (2,872)

年╱期末現金及現金等價物 . . . . . . . . . . 861,370 1,444,006 1,219,757 1,381,694 1,220,907

主要財務比率 

下表載列我們的主要財務比率概要：

截至12月31日╱截至該日止年度
截至3月31日╱
截至該日止三個月

2023年 2024年 2025年 2026年

權益回報率(1) . . . . . . . . . . 11.6% 9.6% 10.9% 3.2%

資產回報率(2) . . . . . . . . . . 6.8% 5.8% 7.0% 2.1%

資本負債率(3) . . . . . . . . . . 46.4% 33.7% 31.5% 33.8%

毛利率(4) . . . . . . . . . . . . . . 51.2% 41.5% 55.0% 56.6%

淨利潤率(5) . . . . . . . . . . . . 35.5% 28.5% 36.4% 41.4%

派息率(6) . . . . . . . . . . . . . . 71.8% 94.6% 70.2% /

附註：

(1) 權益回報率的計算方法是，年度╱期間利潤除以年初及年末總權益結餘的算術平均值，再
乘以100%。

(2) 資產回報率的計算方法是，年度╱期間利潤除以年初及年末總資產結餘的算術平均值，再
乘以100%。

(3) 資本負債率的計算方法是，總債務（包括銀行借款、其他借款及租賃負債）除以總權益，再
乘以100%。

(4) 我們的整體毛利率等於年度╱期間整體毛利除以年度╱期間收入，再乘以100%。由於我
們在此行業中的業務性質，我們的服務特許經營協議的會計處理，收入包括：(i)來自我們
項目的經營收入；及(ii)與建築服務相關的收入。為更好地理解我們的運營表現，截至2023
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年、2024年及2025年12月31日止年度以及截至2026年3月31日止三個月，我們項目的經營
毛利率分別為62.9%、63.6%、56.6%及58.5%。

(5) 我們的整體淨利潤率等於年度╱期間整體淨利潤除以年度╱期間收入，再乘以100%。同樣
地，截至2023年、2024年及2025年12月31日止年度以及截至2026年3月31日止三個月，我
們項目的經營淨利潤率分別為43.7%、43.6%、37.4%及42.8%。

(6) 派息率等於我們就某一財政年度向本公司權益股東派發的股息除以同年本公司權益股東應
佔的利潤，再乘以100%。

[編纂]

假設[編纂]為每股[編纂][編纂]（即最高[編纂]），於扣除我們就[編纂]應付的[編
纂]費用及佣金以及估計開支後，並假設[編纂]未獲行使，我們估計將收取的[編纂][編
纂]約為[編纂]。按照我們的未來策略，假設[編纂]固定為每股[編纂][編纂]（即最高[編
纂]），我們打算將[編纂][編纂]用於下述目的：(i)我們將[編纂]的[編纂]%，或[編纂]，
用於我們日後於海外及中國的廢物綜合處理及資源利用項目，其中約 [編纂 ]%的 [編
纂]將用於與日後垃圾焚燒發電設施相關的土木工程成本，約[編纂]%將用於購買及安
裝該等設施的所需設備，及約[編纂]%將用於項目設計及管理；(ii)我們將[編纂]的[編
纂]%，或[編纂]，用於支持我們的技術創新舉措；及(iii)我們將[編纂]的[編纂]%，或
[編纂]，用於一般公司用途，包括營運資金需求。

風險因素概要

我們的業務及[編纂]涉及的若干風險載列於本文件「風險因素」一節。我們面臨
的一些主要風險包括(i)我們的運營受我們開展業務所在國家政府的環保與能源政策、
法律及法規的影響；(ii)未能取得、換發或保有相關牌照、許可證或批文可能影響我們
的業務；(iii)我們的運營可能受到當地（尤其是湖南省）的政策、事件及經濟狀況的影
響；(iv)我們的海外營運及發展計劃面臨風險與限制；(v)倘我們目前享有的優惠稅務
待遇發生任何變更或中止，將導致稅務支出增加；(vi)受服務特許經營安排會計處理的
影響，我們的業績可能出現波動；及(vii)我們已產生大量貿易應收款項，而我們的財
務穩定性及盈利能力與客戶按時付款的能力相關。

主要收購事項：收購仁和

仁和環境科技於2011年11月23日在中國成立，主要從事餐廚垃圾的收集、無
害化處理及資源利用。於2023年3月3日，本公司與包括湖南仁景、湖南仁聯、洪也
凡、湖南仁怡及胡世梯在內的19名交易對手訂立《發行股份及支付現金購買資產協
議》，以收購仁和環境科技63%的股權。總代價為人民幣2,196,810,000元，包括發行
105,615,853股A股（估值為人民幣1,537,767,000元）及現金人民幣659,043,000元。估
值乃在公平協商基礎上釐定，並考慮本公司的平均股價及獨立評估師報告。收購以發
行股份及現金付款兩種相結合的方式進行，已分別於2024年11月及2025年1月悉數結
清。我們已取得所有必要的批准，包括中國證監會於2024年7月授出的批准。完成交易
後，仁和環境科技成為本公司的直接非全資子公司。此收購與我們拓展至餐廚垃圾及
生活垃圾轉運領域的戰略規劃相契合，鞏固了我們在固體廢物處理價值鏈中的能力。
有關進一步詳情，請參閱本文件中「歷史、發展及公司架構－重大收購－往績記錄期
間的重大收購」一節。
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近期發展

往績記錄期間後直至最後實際可行日期，我們的業務不斷增長，其中吉爾吉斯斯
坦比什凱克垃圾清潔焚燒發電項目的運營產出及效率不斷提高。就我們的業務擴張而
言，繼2025年7月簽訂諒解備忘錄、2025年8月簽訂投資協議後，我們2026年4月就位
於哈薩克斯坦阿拉木圖的綠色環保能源項目與當地政府機關訂立廢物供應協議及購電
協議。根據該廢物供應協議，該項目的廢物處理能力規定為每日2,000噸。此外，2026
年4月，我們收到長沙市河西生活垃圾焚燒發電廠項目（計劃處理量為4,000噸╱日）
的中標通知書。簽訂投資協議後，我們就吉爾吉斯斯坦伊塞克湖州的兩個綠色環保能
源項目進一步訂立服務特許經營協議。就項目的運營表現而言，截至最後實際可行日
期，我們垃圾焚燒發電項目的日處理能力合計為10,600噸；長沙環保產業園項目的日
處理能力合計為2,700噸滲濾液、1,000噸污泥及215噸飛灰；我們的瀏陽飛灰處理項目
日處理能力為42噸飛灰螯合及穩定化所產生的固化物；長沙中轉項目的日處理能力為
10,000噸生活垃圾；及長沙餐廚垃圾項目的日處理能力為1,200噸餐廚垃圾。

截至2026年6月30日止六個月的未經審計財務資料概要

我們為於深圳證券交易所上市的公眾公司，並已根據中國證券相關法律法規披
露按照中國企業會計準則編製的截至2026年6月30日止六個月的未經審計關鍵財務資
料。我們已於本文件附錄一A載入按照《國際會計準則》第34號「中期財務報告」編製的
截至2026年6月30日止六個月的未經審計中期財務資料。我們截至2026年6月30日止
六個月的未經審計中期財務資料已經由申報會計師按照香港會計師公會頒佈的《香港審
閱委聘準則第2410號》「實體的獨立審計師對中期財務資料的審閱」（「香港審閱工作準
則第2410號」）進行審閱。董事會成員（包括審計委員會成員）已收到並審閱本集團截至
2026年6月30日止六個月的未經審計中期財務資料（載於本文件附錄一A）。我們已遵守
《上市規則》附錄C1第2部分的守則條文。我們並無違反組織章程細則或中國法律法規
或其他監管規定中有關根據《上市規則》第13.48(1)條規定派發中期報告的義務。根據
《上市規則》第13.48(1)條的註釋，我們擬不根據上述規則就截至2026年6月30日止六個
月另行派發中期報告。

我們的收入由截至2025年6月30日止六個月的人民幣1,468.4百萬元增加5.6%至
截至2026年6月30日止六個月的人民幣1,550.4百萬元。我們的毛利由截至2025年6月
30日止六個月的人民幣805.7百萬元增加10.0%至截至2026年6月30日止六個月的人民
幣886.1百萬元，而整體毛利率於同期由54.9%增加至57.2%。我們的期內溢利由截至
2025年6月30日止六個月的人民幣544.1百萬元增加8.6%至截至2026年6月30日止六個
月的人民幣591.0百萬元。參見「附錄一A－未經審計中期財務資料」及「財務資料－近
期發展及無重大不利變化－截至2026年6月30日止六個月的未經審計財務資料概要」。

無重大不利變化

董事確認，直至本文件日期，自2026年3月31日（即本文件附錄一所載會計師報
告所報期間的結束日期）以來，我們的業務、財務狀況及經營業績沒有發生重大不利變
化，自2026年3月31日起亦不存在事件會對本文件附錄一所載會計師報告的資料產生
重大影響。
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我們的控股股東

截至最後實際可行日期，本公司控股股東戴先生、李女士、軍信集團及道信投資
有權控制本公司已發行股本總額約64.92%。緊隨[編纂]完成後（假設[編纂]未獲行使及
本公司已發行股本於最後實際可行日期至[編纂]並無任何變動），我們的控股股東將繼
續直接及間接合共控制我們已發行股本總額約[編纂]%。

有關我們控股股東的進一步詳情，請參閱本文件「與控股股東的關係」一節。

本公司於深圳證券交易所上市

自2022年4月13日起，我們的A股於深圳證券交易所上市。據董事經作出一切合
理查詢後確認，截至最後實際可行日期，我們並未發生任何與深圳證券交易所規則以
及其他適用的中國證券法律法規存在重大不合規情況，有關我們於深圳證券交易所的
合規記錄，並無重大事項需提請[編纂]垂注。經我們的中國法律顧問告知，於往績記
錄期間及直至最後實際可行日期，我們並未受到中國證券監管機構施加的任何重大行
政處罰或監管措施，我們於所有重大方面已遵守適用於我們的A股上市相關的法律法
規。根據聯席保薦人開展的獨立盡職調查結果，並無任何事項引起聯席保薦人注意，
致使其對我們的董事就有關本公司於深圳證券交易所的合規記錄在任何重大方面的確
認產生懷疑。

股息及股息政策

根據中國法律法規，包括《中華人民共和國公司法》、《上市公司監管指引第3
號－上市公司現金分紅（2025年修訂）》，以及我們的《公司章程》，具體的股息率由董
事會根據適用法規及我們的經營狀況確定，並須經我們的股東大會審議及批准。請參
閱「財務資料—股息及股息政策」。

我們的股息政策是，如果本集團本年度錄得利潤及累計未分配利潤為正，並且
該分派不會損害我們繼續經營及支持長期發展的能力，我們將以現金股息的形式分派
不少於該年歸屬於本公司權益股東的利潤的50%（如合併財務報表所示），除非有重大
投資計劃或重大現金支出安排（不包括籌資活動所得資金資助的項目）。請參閱「財務
資料—股息及股息政策」。除上文所述者外，我們目前並無任何其他正式股息政策，
亦未設定任何其他派息比率目標。截至最後實際可行日期，本集團沒有尚未支付的股
息，亦沒有發現可預見的重大變化。

未來的利潤分配可能以現金股息、股票股息或兩者結合的形式進行。任何擬議的
分配均由董事會酌情決定，並經股東大會批准。在提出此類建議時，董事會將考慮一
系列因素，包括我們的經營業績、財務狀況、業務需要、資本要求、股東權益以及其
認為相關的任何其他因素。

截至2023年、2024年及2025年12月31日止年度，分別就截至2022年、2023年及
2024年12月31日止年度宣派及派付股息人民幣369.0百萬元、人民幣369.0百萬元及人
民幣507.3百萬元。截至2023年、2024年及2025年12月31日止年度，我們的股息派發
率分別為71.8%、94.6%及70.2%。於2026年4月21日，我們召開2025年股東週年大會
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並批准董事會提出的議案，基於當時總股本789,100,842股（不包括累計已回購並存放
於我們回購證券賬戶的18,889,311股股份）派發每10股人民幣6.53元的股息，合共人民
幣502.9百萬元，未派送紅股且不進行資本公積金轉增股本。截至最後實際可行日期，
我們已支付股息人民幣502.9百萬元。有關更多資料，請參閱本文件附錄一會計師報告
附註28。

[編纂]數據

根據每股H股
[編纂]的最高[編纂]

我們H股的[編纂](1)(2) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . [編纂]港元
[編纂]完成後我們股份的[編纂](1)(3) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . [編纂]港元
未經審計[編纂]經調整
 合併每股有形資產淨值(4) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . [編纂]港元

附註：

(1) 表內所有數據均基於[編纂]未獲行使的假設計算。

(2) 我們的H股[編纂]乃基於[編纂]股H股份將緊隨[編纂]完成後發行的假設計算。

(3) [編纂]完成後我們股份的[編纂]乃基於緊接[編纂]完成後將予發行的[編纂]股H股及於最後實際可行
日期的總股本770,211,531股A股（不包括截至最後實際可行日期因購回A股產生的18,889,311股庫
存股）計算，而緊接最後實際可行日期前的五個A股交易日內的平均股價為人民幣12.98元。

(4) 本公司權益股東應佔未經審計[編纂]經調整合併每股有形資產淨值按[編纂]股股份（當中計及截至
2026年3月31日的股份數目（不包括本公司於往績記錄期間已購回的18,889,311股股份（載於本文
件「附錄一—會計師報告」附註28(d)(iv)））以及根據[編纂]將予發行的[編纂]股H股）的基準計算得
出，惟不計及因[編纂]獲行使而可能[編纂]或於2026年3月31日後已購回或可能購回的任何股份。

概無對本公司權益股東應佔未經審計[編纂]經調整合併有形資產淨值進行調整，以反映本集團於
2026年3月31日之後的任何交易結果或其他交易。具體而言，本公司權益股東應佔未經審計[編纂]
經調整合併有形資產淨值並無計及於2026年4月21日獲批准的末期股息。倘該末期股息於2026年3
月31日獲批准，於2026年3月31日，本公司權益股東應佔未經審計[編纂]經調整合併有形資產淨值
將減少人民幣502,948,000元，於2026年3月31日，每股本公司權益股東應佔未經審計[編纂]經調整
合併有形資產淨值將減少人民幣0.52元或0.60港元。

[編纂]

[編纂]指與[編纂]有關的專業費用、[編纂]及其他費用。假設[編纂]未獲行使，
並按每股[編纂]的最高[編纂][編纂]計算，我們將承擔的[編纂]估計為[編纂]港元，包
括：(i)[編纂]、證監會交易徵費、聯交所交易費及會財局交易徵費[編纂]港元；以及
(ii)非[編纂]相關開支[編纂]港元，進一步分為：(a)法律顧問及申報會計師的費用及開
支[編纂]港元；以及(b)其他費用及開支[編纂]港元。我們的預計[編纂]估計總額中，(i)
[編纂]港元預計將從合併損益表扣除，其中[編纂]港元於往績記錄期間確認為損益；及
(ii)[編纂]港元直接來自[編纂][編纂]的[編纂]，且預計[編纂]後將根據相關會計準則入
賬列作權益扣減。假設每股[編纂][編纂]為[編纂]港元（即最高[編纂]），且[編纂]未獲
行使，預計[編纂]約佔[編纂][編纂]的[編纂]%。上述[編纂]為最新可行估計，僅供參
考，實際金額可能與此估計不同。


