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固废龙头业绩稳健增长，“大固废”战

略持续推进 
■事件：公司发布 2021 年三季度报告，2021 年前三季度营收 71.24 亿

元，同比增长 38.4%；归母净利润为 9.29 亿元，同比增长 20.82%。单

三季度营收 25.73 亿元，同比增长 27.95%，归母净利润为 3.02 亿元，

同比减少 1.96%。业绩稳步增长，符合预期。 

 

■固废板块稳健增长，能源板块收入大幅提升：根据公司公告，公司

第三季度固废处理业务主营业务收入 12.52 亿元，占主营业务收入的

49.58%，增幅 15.13%，净利润 2.01 亿元，同比增长 29.83%，主要原

因是新项目投产、公司积极开拓及疫情影响减弱，产能利用率提升；

前三季度垃圾焚烧量达 664.99 万吨，同比增长 48.6%，上网电量 21.1

亿千万时，同比增长 53.29%。能源业务主营业务收入 8.92 亿元，占主

营业务收入的 35.33%，增幅 86.33%，主要是佛山市南海区建筑陶瓷企

业清洁能源改造工程完成及疫情影响减弱等影响，三季度天然气售气

量同比提升 56.07%，以及随着上游气价上涨，天然气销售单价有所提

升。 

 

■在手订单充足，顶住压力积极进取：根据公司公告，截至 2021 年 9

月底公司生活垃圾焚烧发电在手订单项目规模 34,150 吨/日（不含顺

德项目），其中已投产项目规模为 23,750 吨/日，试运营项目规模 

1,800 吨/日，在建项目规模 3,050 吨/日，筹建项目规模 2,250 吨/日，

未建项目规模 3,300 吨/日。前三季度新增完工并确认收入的生活垃圾

焚烧发电项目合计 6,500 吨/日，已完工并投入试运营（但还未确认收

入）的生活垃圾焚烧发电项目合计 1,800 吨/日，在建生活垃圾焚烧发

电项目合计 3,050 吨/日，筹建生活垃圾焚烧发电项目合计 2,250 吨/

日。公司顶住新冠疫情局部爆发及国际大宗商品持续上涨等压力，积

极生产经营，推进重点工程建设。 

 

■多因素导致短期业绩承压，但长期成长性不改：根据公司公告，新

投产有机废弃物处理项目、工业危废处理项目等产能利用率不足，盈

利能力低于垃圾焚烧发电项目；三季度天然气盈利能力下降，主要系

新增对建筑陶瓷企业客户的盈利能力较低，且受国际能源价格持续上

涨因素影响，天然气综合采购成本不断攀升，而受限于限价政策，导

致大用户在第三季度普遍出现购、销差价倒挂现象，天然气净利润出

现阶段性同比下滑，天然气业务盈利能力同比下降；同时去年同期享
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受疫情税收、社保等优惠政策，今年同期相关优惠政策基本不再延续

等因素，公司三季度净利润同比下降。随着固废处理业务运营效率提

升，未来天然气盈利能力稳定，公司业绩压力将逐步缓解。 

 

■“大固废”战略持续推进，“ 瀚蓝模式”升级：公司坚持执行“大

固废”战略，扩大生活垃圾焚烧发电规模，同时加快拓展轻资产运营

的环卫业务；做强工业危废和有机质固废处理业务；持续推进纵横一

体化大固废战略，打造全面对标无废城市的“瀚蓝模式 2.0”。2021 年

9 月 16 日，生态环境部发布了公开征求《“十四五”时期深入推进“无

废城市”建设工作方案(征求意见稿)》和《“无废城市”建设指标体系

(2021 年版)(征求意见稿)》意见的通知：推动 100 个左右地级及以上

城市开展“无废城市”建设，到 2025 年，城市固体废物产生强度稳

步下降，综合利用水平和比例大幅提升，区域处臵设施缺口基本补齐，

减污降碳协同增效作用明显。“无废”理念得到广泛认同，作为行业龙

头， 公司已率先在南海固废处理环保产业园内各处理环节实现资源共

享、资源互换，同时在节省土地资源、降低处理成本、减少污染排放

等方面优势突出。并实现在多个城市进行差异化复制输出。 

 

■投资建议：公司管理团队优秀，围绕大固废持续扩张，“瀚蓝模式”

升级，公司业绩有望进一步提升。我们预计公司 2021 年-2023 年的

EPS 分别为 1.54、1.90、2.37 元/股，对应 PE 分别为 14.7x、11.9x、

9.6x，给予买入-A 投资评级。 

 

■风险提示：项目推进进度不及预期、国补不及预期、政策变动的风

险、大宗商品波动的风险、市场竞争加剧 

 

 

 

 
 
   

(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

主营收入 6,160.0 7,481.4 9,725.9 12,157.3 14,831.9 

净利润  912.6 1,057.5 1,257.9 1,551.9 1,931.5 

每股收益(元) 1.12 1.30 1.54 1.90 2.37 

每股净资产(元) 8.04 9.27 10.41 11.97 13.93 

 

盈利和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

市盈率(倍) 20.3 17.5 14.7 11.9 9.6 

市净率(倍) 2.8 2.5 2.2 1.9 1.6 

净利润率 14.8% 14.1% 12.9% 12.8% 13.0% 

净资产收益率 13.9% 14.0% 14.8% 15.9% 17.0% 

股息收益率 0.9% 1.0% 1.2% 1.5% 1.8% 

ROIC 9.9% 9.9% 9.1% 11.3% 11.5%    
数据来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测  
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财务报表预测和估值数据汇总 

利润表   财务指标  
(百万元 ) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  (百万元 ) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 6,160.0 7,481.4 9,725.9 12,157.3 14,831.9  成长性       
减:营业成本 4,434.8 5,268.2 7,070.7 8,850.5 10,797.7  营业收入增长率 27.1% 21.5% 30.0% 25.0% 22.0% 
营业税费 41.7 51.6 68.1 86.0 108.3  营业利润增长率 -3.4% 21.7% 18.9% 23.2% 24.3% 
销售费用 74.5 86.5 131.3 172.6 200.2  净利润增长率 4.2% 15.9% 19.0% 23.4% 24.5% 
管理费用 373.7 490.4 641.9 814.5 993.7  EBITDA 增长率 11.0% 28.1% 4.2% 20.0% 19.8% 
研发费用 67.5 110.7 85.6 107.0 130.5  EBIT 增长率 6.8% 27.3% 17.2% 20.2% 21.3% 
财务费用 224.1 323.7 309.7 325.2 338.5  NOPLAT 增长率 0.5% 26.4% 13.7% 20.2% 21.3% 
资产减值损失 -19.6 -26.4 -20.0 -20.0 -20.0  投资资本增长率 26.0% 24.2% -3.3% 19.6% 0.3% 
加:公允价值变动收益 -0.7 0.9 - - -  净资产增长率 11.0% 14.6% 11.3% 14.0% 15.3% 
投资和汇兑收益 55.8 79.9 104.3 80.0 80.0        
营业利润 1,066.0 1,297.4 1,542.9 1,901.5 2,363.1  利润率       
加:营业外净收支 49.8 1.2 7.0 7.0 17.0  毛利率 28.0% 29.6% 27.3% 27.2% 27.2% 
利润总额 1,115.8 1,298.6 1,549.9 1,908.5 2,380.1  营业利润率 17.3% 17.3% 15.9% 15.6% 15.9% 
减:所得税 212.2 240.9 294.5 362.6 452.2  净利润率 14.8% 14.1% 12.9% 12.8% 13.0% 
净利润  912.6 1,057.5 1,257.9 1,551.9 1,931.5  EBITDA/营业收入 31.8% 33.6% 26.9% 25.8% 25.3% 

       EBIT/营业收入 20.2% 21.1% 19.0% 18.3% 18.2% 

资产负债表       运营效率      

 2019 2020 2021E 2022E 2023E  固定资产周转天数 232 245 237 237 230 
货币资金 992.9 1,017.1 1,322.3 1,652.9 2,016.5  流动营业资本周转天数 -111 -110 -113 -100 -97 
交易性金融资产 - - - - -  流动资产周转天数 165 168 145 143 143 
应收帐款 1,012.9 1,128.7 1,268.3 1,911.8 2,015.1  应收帐款周转天数 45 52 44 47 48 
应收票据 - - - - -  存货周转天数 16 22 17 19 20 
预付帐款 418.5 234.6 664.6 538.5 854.7  总资产周转天数 1,098 1,107 943 827 757 
存货 354.9 553.5 389.6 868.2 744.0  投资资本周转天数 696 716 601 518 463 
其他流动资产 486.2 776.6 475.7 579.5 610.6        
可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      
持有至到期投资 - - - - -  ROE 13.9% 14.0% 14.8% 15.9% 17.0% 
长期股权投资 442.3 498.8 498.8 498.8 498.8  ROA 4.3% 4.2% 4.8% 5.2% 5.9% 
投资性房地产 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7  ROIC 9.9% 9.9% 9.1% 11.3% 11.5% 
固定资产 4,589.0 5,596.1 7,210.2 8,765.0 10,214.1  费用率       
在建工程 4,237.7 4,069.4 2,909.6 2,969.8 2,959.4  销售费用率 1.2% 1.2% 1.4% 1.4% 1.4% 
无形资产 7,588.8 10,137.8 10,481.1 11,219.5 11,864.2  管理费用率 6.1% 6.6% 6.6% 6.7% 6.7% 
其他非流动资产 947.0 915.5 821.7 817.8 797.9  研发费用率 1.1% 1.5% 0.9% 0.9% 0.9% 
资产总额 21,070.9 24,928.9 26,042.7 29,822.5 32,576.1  财务费用率 3.6% 4.3% 3.2% 2.7% 2.3% 
短期债务 1,272.1 1,158.1 1,743.4 3,230.6 3,752.5  四费/营业收入 12.0% 13.5% 12.0% 11.7% 11.2% 
应付帐款 2,938.1 3,305.0 4,827.5 5,440.6 7,140.1  偿债能力      
应付票据 28.0 1.9 26.3 20.8 33.2  资产负债率 66.2% 67.2% 65.1% 65.2% 63.3% 
其他流动负债 2,457.7 3,328.3 3,343.5 2,806.7 3,590.9  负债权益比 195.5% 205.1% 186.3% 187.7% 172.4% 
长期借款 4,520.8 6,144.1 4,240.8 5,186.5 3,315.5  流动比率 0.49 0.48 0.41 0.48 0.43 
其他非流动负债 2,723.1 2,821.1 2,764.9 2,769.7 2,785.2  速动比率 0.43 0.41 0.38 0.41 0.38 
负债总额 13,939.8 16,758.4 16,946.4 19,454.9 20,617.4  利息保障倍数 5.55 4.89 5.98 6.85 7.98 
少数股东权益 573.1 613.0 610.5 604.4 600.7  分红指标      
股本 766.3 766.7 815.3 815.3 815.3  DPS(元) 0.21 0.22 0.27 0.34 0.41 
留存收益 5,739.8 6,634.5 7,670.5 8,947.8 10,542.6  分红比率 18.5% 17.0% 17.6% 17.7% 17.4% 
股东权益 7,131.2 8,170.5 9,096.3 10,367.6 11,958.7  股息收益率 0.9% 1.0% 1.2% 1.5% 1.8% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E   2019 2020 2021E 2022E 2023E 
净利润 903.6 1,057.7 1,257.9 1,551.9 1,931.5  EPS(元) 1.12 1.30 1.54 1.90 2.37 
加:折旧和摊销 744.3 975.5 763.2 911.2 1,056.9  BVPS(元) 8.04 9.27 10.41 11.97 13.93 
资产减值准备 45.1 26.4 - - -  PE(X) 20.3 17.5 14.7 11.9 9.6 
公允价值变动损失 0.7 -0.9 - - -  PB(X) 2.8 2.5 2.2 1.9 1.6 
财务费用 237.3 326.4 309.7 325.2 338.5  P/FCF 90.8 1,794.3 34.0 30.5 27.1 
投资损失 -55.8 -79.9 -104.3 -80.0 -80.0  P/S 3.0 2.5 1.9 1.5 1.2 
少数股东损益 -9.0 0.2 -2.5 -6.1 -3.7  EV/EBITDA 10.3 11.1 9.9 8.9 7.0 
营运资金的变动 115.9 -163.4 1,440.2 -763.7 2,051.3  CAGR(%) 19.6% 22.2% 12.6% 19.6% 22.2% 
经营活动产生现金流量 1,324.4 1,955.8 3,664.2 1,938.5 5,294.6  PEG 1.0 0.8 1.2 0.6 0.4 
投资活动产生现金流量 -3,954.6 -3,709.2 -1,455.7 -3,184.0 -3,060.0  ROIC/WACC 1.2 1.2 1.1 1.4 1.4 
融资活动产生现金流量 2,392.8 1,767.0 -1,903.3 1,576.1 -1,870.9  REP 1.3 1.4 1.5 1.1 1.0  
资料来源：Wind 资讯，安信证券研究中心预测 
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 公司评级体系 
  

收益评级： 

买入 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6-12 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6-12 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6-12 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 

风险评级： 

A — 正常风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B — 较高风险，未来 6-12 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
 

 

 

Table_Aut hor Statement  分析师声明 

本报告署名分析师声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉

尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证信息来源合法合规、研究方法

专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。  
 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得

证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨询人员可以为证券投资人或客户提供证券投

资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资

咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相

关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，

并向本公司的客户发布。 
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 免责声明 

本报告仅供安信证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因

为任何机构或个人接收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本

报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公

司可能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告

所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但

不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出
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