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瀚蓝环境（600323.SH） 

固废根深叶茂，燃气迎拐点 

业绩符合预期，燃气业务迎拐点。公司于 2022H1 实现营收 61.4 亿元，

yoy+34.8%；主要系（1）子板块业务增长；（2）执行解释第 14 号。实现

归母净利润 5.5 亿元，yoy-12.3%；主要系能源业务受天然气综合采购成本

不断攀升及限价政策影响。公司能源业务 Q1 亏损 1.6 亿元，经积极推动顺

价机制，当前天然气终端售价已有所提升，Q2 扭亏实现盈利 0.7 亿元。我

们认为公司能源业务已迎来拐点，展望全年有望填补 Q1 亏损，对利润、经

营活动现金流负面影响有望消除。 

固废贡献核心利润、能源、排水业务高增。分业务看，固废处理实现营收

33.4 亿元（yoy+38.7%），主要系漳州北、乌兰察布、常德项目一期、平

餐厨项目一期等新项目陆续投产，环卫业务收入增加；固废板块占业务收入

55.4%，并贡献 90.2%利润，为公司核心增长动力。能源业务实现营收 19.5

亿元（yoy+39.6%），主要系天然气业务量价齐升；占比 32.4%。供水实

现 4.5 亿（yoy-2.1%），主要系疫情影响，供水安装工程收入减少以及售水

量下降。排水业务实现 2.9 亿（yoy+36.6%）；主要系补确认部分污水处理

结算收益，生活污水管网及泵站运营业务收入增加。 

毛利率、经营活动现金流下滑，费用管控得当。2022H1 毛利率实现 21.4%

（yoy-7.4%），主要系成本随固废项目投产相应增加、天然气采购成本大

幅提升；经营活动现金流实现 1.6 亿元（yoy-98.5%）；主要系能源业务亏

损较大、应收账款回款未有明显改善，及执行解释第 14 号所致。费用方面，

三费管控得当。其中，销售费率实现 0.9%（yoy-0.2%）；管理费率实现

4.6%（yoy-1.0%）；财务费率实现 4.0%（yoy-0.8%）。 

在手项目充足，产能持续扩张。公司固废处理板块 2016-2021 年营收

CAGR137.7%，我们看好固废业务发展：1）生活垃圾焚烧项目充足，当前

在手订单合计 34250 吨/日，未来两年为项目密集投产期。2）公司横向延伸

固废相关产业链，拓展环卫（2021 年营收 yoy+43.4%）、餐厨（yoy+66.6%）、

工业危废（yoy+231.8%）等板块，新增订单有望持续超预期。 

注重中长期激励，调动管理层积极性。2021 年公司发布《高级管理人员薪

酬和绩效考核管理办法》，明确高管薪酬标准及激励方式，提出增值奖励挂

钩业绩及市值，以虚拟股权中长期激励，授予价格为 23.89 元/股。公司激

励方案充分调动管理层积极性，未来业绩值得期待。 

投资建议：公司在手垃圾焚烧项目充足，项目密集投产保障业绩增长。燃气

业务已于 Q2 迎来拐点。预计公司 2022-2024 年归母净利润 13.6/16.4/19.8

亿元，对应 PE 分别为 12.0/9.9/8.2X，维持“买入”评级。 

风险提示：固废项目投产进度不及预期、行业竞争加剧、政策变动风险等。 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7,481  11,777  14,017  15,975  17,953  

增长率 yoy（%） 21.5  57.4  19.0  14.0  12.4  

归母净利润（百万元） 1,057  1,163  1,360  1,636  1,976  

增长率 yoy（%） 

 

 

15.9  10.0  16.9  20.3  20.7  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.30  1.43  1.67  2.01  2.42  

净资产收益率（%） 12.9  11.3  11.7  12.6  13.6  

P/E（倍） 15.4  14.0  12.0  9.9  8.2  

P/B（倍） 2.2  1.6  1.5  1.3  1.1   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 18 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3711  4846  6000  6581  8127   营业收入 7481  11777  14017  15975  17953  

现金 1017  1307  1632  2204  2967   营业成本 5268  9073  10787  12032  13428  

应收票据及应收账款 1028  1731  1659  2163  2147   营业税金及附加 52  80  196  232  269  

其他应收款 101  115  175  143  219   营业费用 86  107  224  272  251  

预付账款 235  214  435  536  525   管理费用 490  582  911  1050  1167  

存货 554  270  893  328  1062   研发费用 111  128  171  217  226  

其他流动资产 777  1208  1207  1207  1207   财务费用 324  466  233  302  284  

非流动资产 21218  24433  27095  29369  31509   资产减值损失 -26  -88  -14  -8  -12  

长期投资 499  550  655  745  847   其他收益 127  146  128  120  110  

固定资产 5596  5345  6844  8168  9521   公允价值变动收益 1  0  0  0  0  

无形资产 10138  9430  9559  9745  9874   投资净收益 80  73  54  39  52  

其他非流动资产 4986  9108  10038  10712  11267   资产处置收益 0  2  0  0  1  

资产总计 24929  29278  33096  35950  39636   营业利润 1297  1411  1691  2038  2501  

流动负债 7793  7588  9679  10233  12061   营业外收入 20  38  25  27  28  

短期借款 1158  856  900  600  600   营业外支出 19  12  15  14  14  

应付票据及应付账款 2724  3151  3834  3957  4738   利润总额 1299  1436  1701  2051  2514  

其他流动负债 3912  3581  4946  5676  6724   所得税 241  250  323  390  465  

非流动负债 8965  11154  11683  12501  12489   净利润 1058  1186  1378  1661  2049  

长期借款 7064  9020  9616  10412  10408   少数股东损益 0  23  18  25  73  

其他非流动负债 1902  2134  2066  2089  2081   归属母公司净利润 1057  1163  1360  1636  1976  

负债合计 16758  18743  21362  22734  24551   EBITDA 2780  2929  2978  3484  4053  

少数股东权益 613  631  649  674  747   EPS（元） 1.30  1.43  1.67  2.01  2.42  

股本 767  815  815  815  815         

资本公积 1488  2455  2455  2455  2455   主要财务比率      

留存收益 5147  6573  7736  9139  10869   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 7557  9905  11085  12542  14339   成长能力      

负债和股东权益 24929  29278  33096  35950  39636   营业收入(%) 21.5  57.4  19.0  14.0  12.4  

       营业利润(%) 21.7  8.7  19.8  20.5  22.7  

       归属于母公司净利润(%) 15.9  10.0  16.9  20.3  20.7  

       获利能力           

       毛利率(%) 29.6  23.0  23.0  24.7  25.2  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.1  9.9  9.7  10.2  11.0  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 12.9  11.3  11.7  12.6  13.6  

经营活动现金流 1956  878  2529  3107  3756   ROIC(%) 7.7  7.4  6.4  6.7  7.4  

净利润 1058  1186  1378  1661  2049   偿债能力           

折旧摊销 976  885  960  1115  1237   资产负债率(%) 67.2  64.0  64.5  63.2  61.9  

财务费用 324  466  233  302  284   净负债比率(%) 128.5  109.5  110.7  103.8  91.1  

投资损失 -80  -73  -54  -39  -52   流动比率 0.5  0.6  0.6  0.6  0.7  

营运资金变动 -374  -1799  81  45  245   速动比率 0.3  0.4  0.4  0.4  0.4  

其他经营现金流 53  214  -68  23  -8   营运能力           

投资活动现金流 -3709  -2008  -3568  -3349  -3325   总资产周转率 0.3  0.4  0.4  0.5  0.5  

资本支出 3565  2003  2619  2166  2044   应收账款周转率 7.7  8.5  8.3  8.4  8.3  

长期投资 1  -54  -105  -90  -103   应付账款周转率 2.2  3.1  3.1  3.1  3.1  

其他投资现金流 -143  -59  -1054  -1273  -1383   每股指标（元）           

筹资活动现金流 1767  1422  1364  814  332   每股收益(最新摊薄) 1.30  1.43  1.67  2.01  2.42  

短期借款 -114  -302  44  -300  0   每股经营现金流(最新摊薄) 2.40  1.08  3.10  3.81  4.61  

长期借款 1538  1957  596  796  -4   每股净资产(最新摊薄) 9.17  12.15  13.60  15.38  17.59  

普通股增加 0  49  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 8  967  0  0  0   P/E 15.4  14.0  12.0  9.9  8.2  

其他筹资现金流 334  -1248  724  318  336   P/B 2.2  1.6  1.5  1.3  1.1  

现金净增加额 14  293  325  572  763   EV/EBITDA 9.8  9.7  10.0  8.8  7.6  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 18 日收盘价  
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