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瀚蓝环境（600323）：行业市场化
提升浪潮，大固废版图持续推进 

  2019年 10月 30日 

 强烈推荐/维持  

 瀚蓝环境 公司报告 
 

报告摘要： 

我们认为，瀚蓝环境的核心优势在于，既有作为地方国企的融资成本优势，

同时公司又有充满事业激情优秀的管理层，使得公司在具有扩张的野心和

行业的前瞻性同时，脚踏实地的落地项目建设与运营管理。 

行业发电补贴或取消：我们认为补贴政策的变化有利于龙头企业整合行业，

从而提升市场集中度，一、补贴范围的缩小意味着不再是所有项目都能取

得发电补贴，发电补贴的获取需要通过市场化的方式比拼环保排放、项目

效率、运营能力等方面的要素，而行业龙头企业拥有技术、运营、政府资

源等多方面的优势，较民营企业能争取多更多发电补贴；二、民营企业的

融资成本相对较高，一旦拿不到国补，增量项目的运营可能会出现亏损，

这类企业将产生项目转让的意愿；三、龙头企业在环保管理上也更可信赖，

并且具备焚烧技术优势，补贴的降低可由高参数技术的应用、吨发提升来

弥补，应而在获取项目时，可接受更低的吨垃圾焚烧处理费。 

投资者对于收购盛运项目质量的担忧，为什么瀚蓝能收购盛运资产：一是

纯垃圾焚烧企业如光大国际、绿色动力等等，自身通过招投标已经承接了

较多新项目，存量的资本开支已较大，没有太多精力参与盛运项目的收购。

而瀚蓝作为地方性的公用事业龙头，水务燃气等公用事业板块每年贡献充

足的现金流，自身通过招投标去扩张竞争优势不明显，通过并购的方式可

以加快项目体量增长速度。二是相对上海环境、兴蓉环境等公用事业地方

性龙头，瀚蓝环境此前收购创冠中国，取得优异的成效，拥有并购整合经

验，公司对于市场和项目的跟踪具有高度敏锐性。  

公司盈利预测及投资评级：我们预计公司 2019-2021 年主营收入分别为

58.67 亿、66.36 亿和 73.74 亿元，归母净利润分别为 9.24 亿、11.09 亿和

12.63 元，对应 EPS 分别为 1.21 元、1.45 元和 1.65 元，对应 PE 分别为

16 倍、13 倍和 12 倍，维持公司“强烈推荐”评级。 

风险提示：固废项目进展不达预期，天然气业务毛差缩窄。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,202.08  4,848.49  5,867.49  6,636.38  7,374.49  

增长率（%） 13.87% 15.38% 21.02% 13.10% 11.12% 

净利润（百万元） 652.24  875.51  923.67  1,109.41  1,262.72  

增长率（%） 28.25% 34.23% 5.50% 20.11% 13.82% 

净资产收益率（%） 12.25% 15.01% 14.14% 14.90% 14.88% 

每股收益(元) 0.85  1.14  1.21  1.45  1.65  

PE 22.40  16.70  15.80  13.15  11.55  

PB 2.74  2.50  2.23  1.96  1.72    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 
公司简介：  

公司是一家专注于环境服务产业的上市公
司，致力为各地政府提供系统性环境服务方

案，覆盖自来水供应、污水处理、固废处理

全产业链。 

 

未来 3-6个月重大事项提示： 

无 

 
 

交易数据  
 

52 周股价区间（元） 19.04-12.05 

总市值（亿元） 145.9 

流通市值（亿元） 145.9 

总股本/流通 A股（万股） 76626/76626 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.73 
 

52 周股价走势图 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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1. 垃圾焚烧发电补贴或取消，市场化变革利好龙头集中度提升 

1.1 已有项目延续现有补贴，增量项目补贴或将调整 

财政部网站发布财政部《对十三届全国人大二次会议第 8443 号建议的答复》（财建函〔2019〕61号），

就全国人大代表王毅在今年全国两会上提出的“关于保障垃圾处理产业健康稳定发展的建议”作出答复。 

回复中明确提出，可再生能源电价附加补贴政策属于能源政策，设立目的是解决能源结构问题，而非环

保政策；在生态环境保护领域，中央层面有专门的政策和支出途径，近年来中央财政支出力度都是不断

增大的。经财政部、国家发展改革委、国家能源局、行业协会等方面认真研究，一方面，拟对已有项目

延续现有补贴政策；另一方面，考虑到垃圾焚烧发电项目效率低、生态效益欠佳等情况，将逐步减少新

增项目纳入补贴范围的比例，引导通过垃圾处理费等市场化方式对垃圾焚烧发电产业予以支持。下一步，

拟对可再生能源电价附加补助政策进行调整，放开目录管理，由电网企业直接确认符合补贴要求的项目

及对应补贴金额。 

 

1.2 行业市场化变革利好龙头集中度提升 

此次回复解答了市场此前一直担忧的行业补贴取消的问题，我们认为随着市场化程度的提升，增量垃圾

发电项目上网电价补贴减少、补贴范围缩小、差异化补贴等或将成为必然趋势。我们认为补贴政策的变

化有利于龙头企业整合行业，从而提升市场集中度：一、补贴范围的缩小意味着不再是所有项目都能取

得发电补贴，发电补贴的获取需要通过市场化的方式比拼环保排放、项目效率、运营能力等方面的要素，

而行业龙头企业拥有技术、运营、政府资源等多方面的优势，较民营企业能争取多更多发电补贴；二、

民营企业的融资成本相对较高，一旦拿不到国补，增量项目的运营可能会出现亏损，这类企业将产生项

目转让的意愿，使得过去分散的市场得到加快整合；三、龙头企业在环保管理上也更可信赖，并且具备

焚烧技术优势，补贴的降低可由高参数技术的应用、吨发提升来弥补，应而在获取项目时，可接受更低

的吨垃圾焚烧处理费，从而获得地方政府的信赖。 

目前，垃圾焚烧企业的收入包含两大部分，一是政府给予的垃圾处理费补贴，目前全国垃圾处理费平均

水平在 65 左右，不同项目间的处理费差异较大。二是垃圾发电取得的上网电费；上网电量的电价，根

据发改委政策，每吨生活垃圾上网电量 280 度以内部分，执行全国统一垃圾发电标杆上网电价每千瓦时 

0.65 元（含税）；其余上网电量执行当地同类燃煤发电机组上网电价；其中 0.65/度电价包含了基础电价、

省补电价和国补电价；省补为每度电 0.1 元，每度电的国补为(0.65-0.1-当地火电标杆电价)。 

目前，市场对于垃圾焚烧行业最主要的担忧就是电价补贴下调，尽管短期内补贴电价全面下调的可能性

很小，但补贴电价一旦下调，对垃圾焚烧行业的利润将有显著的影响。我们以 1000/吨垃圾焚烧项目为

例，假设吨垃圾处理费及其他条件不改的情形下，测算国补取消前后 IRR 变化。 
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表 1：国补取消前后垃圾焚烧 IRR 测算表 

科目  当前（单位：元） 国补取消后（单位：元） 备注  

年处理垃圾量（吨） 333,333 333,333 1000 吨/日项目，8000 利用小时 

年发电量（度） 110,000,000 110,000,000 按每吨垃圾 330 度发电量计算 

年上网电量（度） 93,500,000 93,500,000 15%自用电率 

年处理费（元/吨） 75 75  

年处理费收入（元） 21,551,724 21,551,724  

上网发电收入（元） 52,392,241 41,913,793  

营业收入（元） 73,943,966 63,465,517  

年均税收返还（元） 4,958,286 3,013,486  

年均税金及附加（元） 1,109,159 951,983  

年均总成本费用（元） 47,285,714 47,285,714 
包括外购原料、燃料及动力费、其他制造费用、

折旧摊销、维修费、人工费、其他管理费等 

年均利润总额（元） 30,507,377 18,241,306  

年均净利润（元） 22,880,533 13,680,979  

建设总投资 400,000,000 400,000,000 按每吨 40 万投资额计算 

项目毛利率 38.8% 28.6%  

IRR 7.5% 4.8%  

项目 ROE 18.2% 10.9%  

资料来源：资料整理，东兴证券研究所  

在补贴下调、环保监管压力加大的背景下，未来高参数技术或成制胜法宝，看好具有运营+技术优势、

较强政府资源和融资能力的企业，未来逐渐整合市场。目前我国的垃圾焚烧发电厂基本上都采用中温中

压参数（400,4.0MPa），热效率在 22%-25%之间，若余热锅炉采用中温次高压参数（450,6.5MPa），可

使吨垃圾发电量提升 20%，热效率也可以达到 25%以上。以此来计算，中温次高压技术的应用可弥补

80%国补取消带来的影响，若进一步提高发电参数，采用中温超高压，则在完全弥补国补取消带来的发

电收入下滑后，仍有所盈余。 

2. 收购盛运环保部分垃圾焚烧项目，瀚蓝大固废版图持续推进 

2.1 水务与燃气板块稳健，固废板块发力 

10 月 28 日，瀚蓝环境披露 2019 年三年报，前三季度公司实现营业收入 42.69 亿元，同比增长 19.05%；

归属母公司净利润 7.36 亿元，同比减少 0.99%；扣非后归属母公司净利润 7.19 亿元，同比增长 20.18%，

业绩增速略超市场预期。公司业绩增长主要是由于；一、公司大连、廊坊等项目投运带动上网电量提升，

前三季度公司上网电量达 10.98 亿度，同比增长 9.74%；二、公司收购的赣州危废项目投产，今年开始

贡献利润；三、从 2018 年 8 月至 2019 年 9 月，先后有八间污水厂根据提标改造相关协议执行了新的

单价，19 年 7-9 月污水处理业务均价比 2018 年均价增长 44.33%，污水处理提价也贡献了部分增量。

总体来看，公司的水务与燃气板块业务稳健，为现金流提供有力支持，未来大固废将成为主要看点。 

公司的固废项目进展顺利，公司目前在手合同总规模 2.8 万吨/日，本次与盛运合作后使得公司的运营体
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量获得 15 %的提升。1）19 年预计投运：南海三厂+漳州南+南海危废；2）20 年预计投运：开平和饶

平；3）21 年预计投运：晋江三期、安溪、孝感等。4）承接盛运环保部分垃圾焚烧项目，运营体量再

获提升，公司承接了盛运环保宣城、海阳、乌兰察布、济宁、淮安二期 5 个总计 4300 吨/日的固废项目。

收购嘉兴创新环保科技有限公司94.91%股权，投资了平湖经济技术开发区危险废物无害化处置项目（3.1

万吨/年），大固废模式正不断推进。 

 

2.2 市场争议解答：盛运的项目质量如何，为什么瀚蓝能收购盛运 

目前投资机构对瀚蓝环境的主要分歧在于担忧盛运的项目质量较差，收购盛运项目将导致公司盈利能力

下降。而我们则认为一方面盛运的项目质量无需担忧，瀚蓝环境作为地方性国企，一直把项目的风险控

制放在首位，与合作也是有所取舍，挑选盛运优质项目以合理的价格进行收购。投资者对于收购项目质

量的担忧主要可拆分为两点论证，一是垃圾处理费的水平是否过低能否保证瀚蓝投资合理回报率，二是

所在地的垃圾清运量是否充足使得垃圾焚烧厂处于较充足的产能利用率水平。 

对于吨垃圾处理费，由于收购必然是经过与地方政府的充分沟通和同意的，垃圾处理费根据项目的投资

回报率计算，必然会保证瀚蓝合理的回报率，参照瀚蓝此前收购创冠中国的项目，在投运后由于环保等

因素运营成本增加，都陆陆续续有了大幅提价。对于垃圾焚烧产能利用率的担忧，我们认为从公司目前

的 5 个项目看，山东济宁 834.59 万，江苏淮安 492.5 万常住人口，人口大市，无需担忧垃圾处理量，

而安徽宣城 264.8 万人口，按每日人均垃圾产生量 0.8kg 计算，宣城日生活垃圾清运量可达 2000 吨/日

以上，而目前宣城只有一个 400 吨的垃圾焚烧厂，产能供不应求，扩建二期 1000 吨/日后，粗算焚烧率

也只有 70%。乌兰察布 209.61 万常住人口、海阳 65.5 万人口，此前没有垃圾焚烧厂，分别新建 1200

吨/日、500 吨/日垃圾焚烧项目，我们认为当地垃圾产生量也足够项目满产。内蒙蒙阴项目 500/吨，常

住人口 2012 为 55 万人左右，近年没有数据统计，经公司评估后主动放弃，也是说明了公司对于项目扩

张谨慎慎重的态度。 

盛运的几个相对较为优质项目资产，为什么是瀚蓝能收购，也是市场关注的问题。我们认为，瀚蓝去收

购盛运资产拥有得天独厚的优势。一是纯垃圾焚烧企业如光大国际、绿色动力等等，自身通过招投标已

经承接了较多新项目，存量的资本开支已较大，此类公司聚焦在内生扩张项目，没有太多精力参与盛运

项目的收购。而瀚蓝作为地方性的公用事业龙头，水务燃气等公用事业板块每年贡献充足的现金流，自

身通过招投标去扩张竞争优势不明显，通过并购的方式可以加快项目体量增长速度。二是相对上海环境、

兴蓉环境等同样是公用事业地方性龙头，瀚蓝环境此前收购创冠中国，取得优异的成效，拥有并购整合

经验，公司于今年 3 月就在盛运项目所在地注册子公司，说明公司大概率在 18 年就已经与盛运和盛运

项目所在地政府有所接触，说明公司对于市场和项目跟踪上具有高端敏锐性。 

我们认为，瀚蓝环境的核心优势在于，既有作为地方国企的融资成本优势，近期发行的 3 个月短融融资

成本仅 2.96%；同时公司又有充满事业激情优秀的管理层，使得公司在具有扩张的野心和行业的前瞻性

同时，脚踏实地的落地项目建设与运营管理。 
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3. 盈利预测 

我们预计公司 2019-2021 年主营收入分别为 58.67 亿、66.36 亿和 73.74 亿元，归母净利润分别为 9.24

亿、11.09 亿和 12.63 元，对应 EPS 分别为 1.21 元、1.45 元和 1.65 元，对应 PE 分别为 16 倍、13 倍

和 12 倍，维持公司“强烈推荐”评级。 

表 2：瀚蓝环境盈利预测 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 4,202.08  4,848.49  5,867.49  6,636.38  7,374.49  

增长率（%） 13.87% 15.38% 21.02% 13.10% 11.12% 

归母净利润（百万元） 652.24  875.51  923.67  1,109.41  1,262.72  

增长率（%） 28.25% 34.23% 5.50% 20.11% 13.82% 

净资产收益率（%） 12.25% 15.01% 14.14% 14.90% 14.88% 

每股收益(元) 0.85  1.14  1.21  1.45  1.65  

PE 22.40  16.70  15.80  13.15  11.55  

PB 2.74  2.50  2.23  1.96  1.72  

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

4. 风险提示 

固废项目进展不达预期； 

天然气业务毛差缩窄。 

  



P6 
东兴证券公司报告 
瀚蓝环境（600323）：行业市场化提升浪潮，大固废版图持续推进 

去、  

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

表 3：公司盈利预测表 

资产负债

表表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合

计 

2102  2384  3077  3422  3844  营业收入 4202  4848  5867  6636  7374  

货币资金 1295  1224  1760  1991  2303  营业成本 2873  3396  4216  4759  5292  

应收账款 340  415  502  567  631  营业税金及附加 43  38  59  66  74  

其他应收款 96  125  151  171  190  营业费用 70  69  79  86  92  

预付款项 67  276  276  276  276  管理费用 294  274  317  338  354  

存货 184  180  223  252  280  财务费用 179  214  202  214  196  

其他流动资

产 

95  164  164  164  164  资产减值损失 36.55  29.31  20.00  5.00  5.00  

非流动资产

合计 

12011  14109  15130  15746  16155  公允价值变动收

益 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投

资 

376  390  390  390  390  投资净收益 9.26  177.08  23.03  36.09  36.09  

固定资产 3434.2

1  

3352.2

8  

3396.6

2  

3373.4

6  

3341.5

5  

营业利润 862  1103  998  1203  1398  

无形资产 6209  7066  8049  8693  9138  营业外收入 43.98  15.43  175.67  205.67  205.67  

其他非流动

资产 

72  167  167  167  167  营业外支出 6.21  5.64  0.00  0.00  0.00  

资产总计 14113  16492  18206  19167  19999  利润总额 900  1113  1174  1409  1603  

流动负债合

计 

2964  3790  4468  4501  4277  所得税 202  234  247  296  337  

短期借款 45  240  614  433  0  净利润 697  879  927  1113  1266  

应付账款 991  1354  1657  1871  2080  少数股东损益 45  3  3  3  3  

预收款项 209  242  242  242  242  归属母公司净利

润 

652  876  924  1109  1263  

一年内到期

的非流动负

债 

769  877  877  877  877  EBITDA 7507  8622  1809  2093  2310  

非流动负债

合计 

5050  6277  6549  6559  6569  EPS（元） 0.85  1.14  1.21  1.45  1.65  

长期借款 2665  3527  3827  3827  3827  主要财务比率        

应付债券 995  996  996  996  996  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 8015  10068  11017  11059  10846  成长能力           

少数股东权

益 

773  590  593  596  600  营业收入增长 13.87% 15.38% 21.02% 13.10% 11.12% 

实收资本（或

股本） 

766  766  766  766  766  营业利润增长 41.41% 27.99% -9.51% 20.56% 16.13% 

资本公积 1738  1521  1521  1521  1521  归属于母公司净

利润增长 

5.50% 20.11% 5.50% 20.11% 13.82% 

未分配利润 2375  3097  3814  4701  5711  获利能力           

归属母公司

股东权益合

计 

5325  5834  6531  7446  8488  毛利率(%) 31.48% 32.39% 31.59% 29.95% 28.15% 

负债和所有

者权益 

14113  16492  18184  19145  19977  净利率(%) 16.59% 18.12% 15.80% 16.77% 17.17% 

现金流量

表 

      单位:百万元 总资产净利润

（%） 

4.62% 5.31% 5.07% 5.79% 6.31% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 12.25% 15.01% 14.14% 14.90% 14.88% 

经营活动现

金流 

1509  1652  1859  2085  2261  偿债能力           

净利润 697  879  927  1113  1266  资产负债率(%) 57% 61% 61% 58% 54% 

折旧摊销 6465.7

6  

7305.3

2  

0.00  273.16  281.91  流动比率 0.71       

0.71  

    0.63      0.69     0.76     0.90  

财务费用 179  214  202  214  196  速动比率 0.65       

0.65  

    0.58      0.64     0.70     0.83  

应收账款减

少 

0  0  -87  -66  -63  营运能力           

预收帐款增

加 

0  0  0  0  0  总资产周转率 0.31  0.32  0.34  0.36  0.38  

投资活动现

金流 

-1278  -2051  -1632  -1266  -1099  应收账款周转率 14  13  13  12  12  

公允价值变

动收益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 4.16  4.14  3.90  3.76  3.73  

长期股权投

资减少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 9  177  23  36  36  每股收益(最新

摊薄) 

0.85  1.14  1.21  1.45  1.65  

筹资活动现

金流 

-105  326  310  -589  -850  每股净现金流

(最新摊薄) 

0.16  -0.09  0.70  0.30  0.41  

应付债券增

加 

0  0  0  0  0  每股净资产(最

新摊薄) 

6.95  7.61  8.52  9.72  11.08  

长期借款增

加 

0  0  300  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 22.40  16.70  15.80  13.15  11.55  

资本公积增

加 

0  -217  0  0  0  P/B 2.74  2.50  2.23  1.96  1.72  

现金净增加

额 

126  -73  537  231  312  EV/EBITDA 2.37  2.20  11.24  8.95  7.79  

资料来源：东兴证券研究所 
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6. 相关报告汇总 

报告类型 标题 日期 

公司 瀚蓝环境（600323）2019 年半年报点评：固废板块发力，半年报业绩超预期 2019-08-16 

公司 瀚蓝环境（600323）2018 年报点评：业绩持续向好，固废占比提升 2019-03-22 

公司 瀚蓝环境（600323）深度报告二：公用事业稳健保后方，大固废引领业绩成长 2019-02-21 

公司 
瀚蓝环境（600323）2018 三季报点评：燃气与污水板块持续向好，三季报业

绩符合预期 
2018-10-30 

公司 瀚蓝环境（600323）2018 年中报点评：业绩持续向好，燃气业务超预期 2018-08-08 

资料来源：东兴证券研究所 
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