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瀚蓝环境（600323.SH）2023 年年报点评     

天然气盈利改善，固废探索国际化之路 
 

 2024 年 04 月 12 日 

 

➢ 事件：4 月 11 日，公司发布 2023 年年报，2023 年实现营业收入 125.41

亿元，同比下降 2.59%；归母净利润 14.30 亿元，同比增加 25.23%；扣非归母

净利润 14.07 亿元，同比增长 27.07%；四季度，实现营业收入 35.79 亿元，同

比增长 9.60%；归母净利润 2.64 亿元，同比下降 4.07%；扣非归母净利润 2.70

亿元，同比增长 3.54%。每 10 股派发现金红利 4.8 元（含税）。 

➢ 夯实固废主业，探索国际化之路：2023 年，固废板块实现营收 64.33 亿元，

同比下降 6.49%；实现净利润 9.86 亿元，同比增长 9.34%。主要由于工程与装

备业务收入规模下降，同时毛利率较高的垃圾焚烧运营收入同比增长 15.57%。

2023 年，公司实现垃圾焚烧量 1256.28 万吨，同比增长 20.85%；发电量 46.14

亿度，同比增长 15.89%；上网电量 39.52 亿度，同比增长 17.19%；吨垃圾发

电量为 367.27 度，产能利用率 119%，同比增长约 9 个 pct；厂自用电率为

14.35%，同比下降 0.95 个 pct。整体上，公司运营管理效率提升，降本增效明

显。2023 年 8 月，公司以 2 亿元受让新源能源 40%的股权，新源能源拥有海外

项目规模 3300 吨/日（泰国曼谷），公司开启国际化探索之路。截至 2023 年底，

公司在手垃圾焚烧发电产能 35750 吨/日（不含参股），已投运产能 29800 吨/

日，储备产能 5950 吨/日，为公司业绩增长提供动力。 

➢ 天然气盈利改善明显，餐厨制氢项目投产：2023年，公司天然气销售量10.25

亿 m³，同比增长 1.22%；能源业务实现营收 40.61 亿元，同比下降 0.20%，毛

利率为 9.76%，同比上升 8.31 个 pct，主要受益于天然气业务进销价差有所改

善，盈利能力增强。同时，2200 吨/年餐厨垃圾制氢项目已顺利投产，标志着公

司氢能业务“制、加、输、用”一体化实现全面贯通。 

➢ 水务运营稳健，巩固现金流基础：2023 年，公司累计新增投产规模 8.5 万

方/日，供水量 4.94 亿吨，同比下降 0.96%；实现营收 9.63 亿元，同比增长

0.19%，水损率由 2022 年的 8.26%收窄至 2023 年的 7.72%，运营管理能力提

升，处于行业领先水平。2023 年公司污水处理量 2.55 亿吨，同比增长 7.79%；

实现营收 7.20 亿元，同比增长 20.03%。2024 年，随着大沥城西项目逐步投运，

水务板块有望实现稳步增长，为其他业务发展奠定现金流基础。 

➢ 投资建议：公司固废板块运营比重提升，资产结构优化，储备项目较为丰富；

天然气进销价差改善，盈利能力提升明显；水务运营整体稳健，提供稳定的现金

流。根据业务经营状况，调整对公司的盈利预测，预计公司 24/25 年 EPS 分别

为 1.87/2.11 元/股（前值 2.02/2.26 元/股），新增 26 年 EPS 为 2.29 元/股，

对应 2024 年 4 月 11 日收盘价 PE 分别为 9/8/8 倍，给予 2024 年 12.0 倍 PE，

目标价 22.44 元/股，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业政策风险；原材料价格波动；行业竞争加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 12,541  13,083  13,925  14,624  

增长率（%） -2.6  4.3  6.4  5.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,430  1,526  1,720  1,869  

增长率（%） 25.2  6.7  12.7  8.7  

每股收益（元） 1.75  1.87  2.11  2.29  

PE 10  9  8  8  

PB 1.2  1.1  1.0  0.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 4 月 11 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 12,541  13,083  13,925  14,624   成长能力（%）     

营业成本 9,382  9,841  10,374  10,793   营业收入增长率 -2.59  4.32  6.43  5.02  

营业税金及附加 84  92  97  102   EBIT 增长率 26.10  4.25  10.60  8.85  

销售费用 118  118  125  132   净利润增长率 25.23  6.72  12.71  8.70  

管理费用 646  654  696  731   盈利能力（%）     

研发费用 81  65  70  73   毛利率 25.19  24.78  25.50  26.20  

EBIT 2,312  2,410  2,666  2,901   净利润率 11.40  11.66  12.35  12.78  

财务费用 502  476  484  529   总资产收益率 ROA 3.99  4.05  4.56  4.65  

资产减值损失 -58  -49  -51  -53   净资产收益率 ROE 11.80  11.54  11.88  11.81  

投资收益 68  65  70  73   偿债能力         

营业利润 1,822  1,951  2,200  2,392   流动比率 0.79  0.81  0.81  0.86  

营业外收支 9  9  9  9   速动比率 0.50  0.55  0.50  0.57  

利润总额 1,831  1,960  2,209  2,401   现金比率 0.15  0.23  0.12  0.21  

所得税 361  392  442  480   资产负债率（%） 64.13  62.91  59.50  58.44  

净利润 1,470  1,568  1,767  1,921   经营效率     

归属于母公司净利润 1,430  1,526  1,720  1,869   应收账款周转天数 95.28  92.00  92.00  92.00  

EBITDA 3,502  3,666  4,048  4,356   存货周转天数 9.15  9.00  9.00  9.00  

      总资产周转率 0.36  0.36  0.37  0.38  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 1,523  2,460  1,135  2,177   每股收益 1.75  1.87  2.11  2.29  

应收账款及票据 3,280  3,199  3,405  3,576   每股净资产 14.86  16.21  17.76  19.42  

预付款项 201  197  207  216   每股经营现金流 3.04  4.07  4.29  4.60  

存货 235  194  205  213   每股股利 0.48  0.56  0.63  0.69  

其他流动资产 2,568  2,540  2,653  2,747   估值分析         

流动资产合计 7,808  8,590  7,604  8,928   PE 10  9  8  8  

长期股权投资 1,075  1,141  1,210  1,283   PB 1.2  1.1  1.0  0.9  

固定资产 5,740  6,166  6,562  7,014   EV/EBITDA 7.97  7.62  6.90  6.41  

无形资产 11,836  12,413  12,962  13,509   股息收益率（%） 2.75  3.22  3.63  3.94  

非流动资产合计 27,990  29,100  30,143  31,244        

资产合计 35,798  37,690  37,747  40,171        

短期借款 1,964  2,764  3,564  4,364   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 3,374  3,316  3,496  3,637   净利润 1,470  1,568  1,767  1,921  

其他流动负债 4,570  4,581  2,349  2,427   折旧和摊销 1,191  1,256  1,382  1,455  

流动负债合计 9,908  10,661  9,409  10,428   营运资金变动 -813  -40  -219  -226  

长期借款 10,346  10,346  10,346  10,346   经营活动现金流 2,482  3,321  3,502  3,754  

其他长期负债 2,704  2,704  2,704  2,704   资本开支 -2,045  -2,252  -2,308  -2,434  

非流动负债合计 13,050  13,049  13,049  13,049   投资 -269  0  0  0  

负债合计 22,958  23,711  22,459  23,477   投资活动现金流 -2,237  -2,252  -2,308  -2,434  

股本 815  815  815  815   股权募资 3  0  0  0  

少数股东权益 721  763  811  863   债务募资 1,008  800  -1,529  800  

股东权益合计 12,840  13,979  15,289  16,694   筹资活动现金流 187  -132  -2,519  -277  

负债和股东权益合计 35,798  37,690  37,747  40,171   现金净流量 432  937  -1,325  1,042  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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