
 

请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明 

 

[Table_Rank] 评级： 买入 
 

[Table_Authors]  

邹序元 

首席分析师 

SAC 执证编号：S0110520090002 

zouxuyuan@sczq.com.cn 

电话：86-10-5651 1867 
 

 

[Table_Chart] 市场指数走势（最近 1年） 

 
 

资料来源：聚源数据 
 

[Table_BaseData] 公司基本数据 
最新收盘价（元） 19.93 

一年内最高/最低价（元） 30.88/19.85 

市盈率（当前） 13.96 

市净率（当前） 1.95 

总股本（亿股） 8.15 

总市值（亿元） 162.50 
 

资料来源：聚源数据 
 

相关研究 

[Table_OtherReport]  浩瀚蓝海，行稳致远 

  
  

  

 
核心观点 

[Table_Summary]  

 事件：公司发布业绩预增公告，预计 2021 年上半年归属于上市公司股

东的净利润与上年同期相比将增加 1.38~1.75 亿元，至 5.99~6.36 亿元，

同比增涨 30%~38%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利

润与上年同期相比预计将增加 1.35~1.71 亿元，至 5.86~6.22 亿元，同比

增涨 30%~38%。与前期预期基本一致。 

 点评： 

 疫情控制后业绩增长明显。本次业绩预增的原因主要有三点。第一，去

年上半年公司受疫情影响严重，固废业务板块的餐厨垃圾处理、工业危

废处理以及部分生活垃圾焚烧发电项目产能利用率不足，工程建设滞

后；燃气和供水板块工商业用户用气用水量同比下降明显，导致去年上

半年基数比较低。第二，去年下半年起多个垃圾焚烧项目陆续投产，促

进业绩增长。第三，南海区陶瓷洁具行业清洁能源改造完成，疫情后复

工复产状况良好，天然气用气量提升。 

 聚焦“大固废”战略，业绩释放可期。公司以对标“无废城市”建设的

“大固废”纵横一体化业务为发展战略，横向覆盖市政垃圾(含生活垃

圾、餐厨垃圾、污泥等)、工业危险废物、农业有机垃圾等污染源治理，

同时不断提升前端环卫、中端收转运、末端处理的纵向协同优势。公司

投运、在建、储备项目充足，预计开始进入业绩快速释放期。 

 全国碳交易市场开启，公司利润有望进一步增厚。7 月份，全国碳排放

权交易市场在经过多年试点准备后开市交易。碳交易包括配额交易

（CEA）和自愿减排量（CCER）交易，虽然目前配额交易是主要方式，

后期 CCER 交易也将逐步开展。垃圾焚烧发电是环保领域参与碳排放交

易最重要的细分领域，CCER 交易将对垃圾焚烧发电有额外的盈利贡

献。需关注后期 CCER 交易对公司利润的正向促进作用。 

 盈利预测与投资评级：预测 2021-2023 年，公司营收分别为 94.1/ 

122.8/157.4 亿元，同比增长 25.8%/30.5%/28.2%；归母净利润分别为

13.3/17.8/ 23.3 亿元，同比增速分别为 25.7%/34.0%/30.7%；EPS 分别为

1.63/2.19/2.86 元/股。以昨日收盘价计算 PE 分别为 11.5/8.6/6.6 倍，维

持公司买入评级。 

 风险提示：项目建设及投产进度不及预期；产能利用率不及预期；天然

气价格下降等。 
 

盈利预测 

[Table_Profit]  2020A 2021E 2022E 2023E 

营收（亿元） 74.8 94.1 122.8 157.4 

营收增速（%） 21.5% 25.8% 30.5% 28.2% 

净利润（亿元） 10.6 13.3 17.8 23.3 

净利润增速（%） 15.9% 25.7% 34.0% 30.7% 

EPS(元/股) 1.38 1.63 2.19 2.86 

PE 14.4 11.5 8.6 6.6 
 

资料来源：Wind，首创证券 
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[Table_Title] 
聚焦大固废战略，业绩释放可期 
 

[Table_ReportDate] 瀚蓝环境(600323)公司简评报告 | 2021.07.21 
 



 
公司简评报告  证券研究报告 

 

 

 请务必仔细阅读本报告最后部分的重要法律声明                               1 

图 1：PE-Band 

 

资料来源：Wind，首创证券 

 
图 2：PB-Band 

 

资料来源：Wind，首创证券 
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收盘价 25.219X 21.559X 17.900X 14.240X 10.580X
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance] 
资产负债表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

 
现金流量表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3711 4101 4877 5599  经营活动现金流 1956 1740 3976 4968 

现金 1017 1000 1000 1000  净利润 1057 1330 1783 2330 

应收账款 1028 1200 1506 1699  折旧摊销 976 1430 1503 1638 

其它应收款 101 113 147 189  财务费用 326 502 537 558 

预付账款 235 293 382 490  投资损失 -80 -200 -200 -200 

存货 554 648 761 867  营运资金变动 -305 -1335 335 626 

其他 777 847 1081 1354  其它 -19 13 18 16 

非流动资产 21218 22930 25567 28567  投资活动现金流 -3709 -2950 -3950 -4450 

长期投资 499 499 499 499  资本支出 -3565 -3150 -4150 -4650 

固定资产 5596 8233 11700 15447  长期投资 17 0 0 0 

无形资产 10551 9646 8831 8098  其他 -162 200 200 200 

其他 190 190 190 190  筹资活动现金流 1767 1193 -26 -518 

资产总计 24929 27032 30444 34166  短期借款 1158 4599 5310 5617 

流动负债 7793 8687 10516 12175  长期借款 2372 -1626 0 0 

短期借款 1158 4599 5310 5617  其他 11 -121 -199 -267 

应付账款 2722 3401 4434 5684  现金净增加额 14 -17 0 0 

其他 1076 0 0 0  主要财务比率 2020 2021E 2022E 2023E 

非流动负债 8965 8965 8965 8965  成长能力     

长期借款 6144 6144 6144 6144  营业收入 21.5% 25.8% 30.5% 28.2% 

其他 1561 1561 1561 1561  营业利润 21.7% 25.6% 35.5% 32.2% 

负债合计 16758 17652 19481 21140  归属母公司净利润 15.9% 25.7% 34.1% 30.7% 

少数股东权益 613 613 614 614  获利能力     

归属母公司股东权益 7557 8766 10350 12412  毛利率 29.6% 30.1% 30.2% 30.2% 

负债和股东权益 24929 27032 30444 34166  净利率 14.1% 14.1% 14.5% 14.8% 

利润表（百万元） 2020 2021E 2022E 2023E  ROE 14.0% 15.2% 17.2% 18.8% 

营业收入 7481 9410 12282 15744  ROIC 7.4% 8.3% 9.5% 10.9% 

营业成本 5268 6578 8577 10994  偿债能力     

营业税金及附加 52 65 85 109  资产负债率 67.2% 65.3% 64.0% 61.9% 

营业费用 86 109 142 182  净负债比率 35.8% 39.7% 37.6% 34.4% 

研发费用 111 132 172 220  流动比率 0.48 0.47 0.46 0.46 

管理费用 490 546 712 913  速动比率 0.41 0.40 0.39 0.39 

财务费用 324 502 537 558  营运能力     

资产减值损失 -60 -50 -50 -50  总资产周转率 0.30 0.35 0.40 0.46 

公允价值变动收益 1 0 0 0  应收账款周转率 7.74 8.45 9.08 9.82 

投资净收益 206 200 200 200  应付账款周转率 2.16 2.15 2.19 2.17 

营业利润 1297 1629 2207 2918  每股指标(元)     

营业外收入 20 30 35 28  每股收益 1.38 1.63 2.19 2.86 

营业外支出 19 10 11 13  每股经营现金 2.55 2.14 4.88 6.10 

利润总额 1299 1650 2231 2933  每股净资产 9.86 10.76 12.70 15.24 

所得税 241 320 448 603  估值比率     

净利润 1058 1330 1783 2330  P/E 14.4 12.2 9.1 7.0 

少数股东损益 0 0 0 0  P/B 2.02 1.85 1.57 1.31 

归属母公司净利润 1057 1330 1783 2330       

EBITDA 1944 3561 4248 5114       

EPS（元） 1.38 1.63 2.19 2.86       
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对报告的内容和观点负责。 

免责声明 

本报告由首创证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格）制作。本报告所在资料的来

源及观点的出处皆被首创证券认为可靠，但首创证券不保证其准确性或完整性。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。投资者应当对

本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商
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示和担保。在不同时期，首创证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

首创证券的销售人员、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
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或引用。 

评级说明 

1. 投资建议的比较标准 

 
投资评级分为股票评级和行业评级 

 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比

较标准，报告发布日后的 6 个月内的公司

股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准 

2. 投资建议的评级标准 

 

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或

行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅为基准 
 

  评级 说明 

股票投资评级 买入 相对沪深 300 指数涨幅 15％以上 

 增持 相对沪深 300 指数涨幅 5％-15%之间 

 中性 相对沪深300指数涨幅－5％-5％之间 

 减持 相对沪深 300 指数跌幅 5％以上 

行业投资评级 看好 行业超越整体市场表现 

 中性 行业与整体市场表现基本持平 

 看淡 行业弱于整体市场表现 
 

 


