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市场数据  
收盘价(元) 18.94 

一年最低/最高价 17.26/21.96 

市净率(倍) 1.36 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,442.67 

总市值(百万元) 15,442.67 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.97 

资产负债率(%,LF) 65.86 

总股本(百万股) 815.35 

流通 A 股(百万股) 815.35  
 

相关研究  
《瀚蓝环境(600323)：2022 年年

报点评：固废稳定燃气有望改

善，REITs&地方支持改善现金

流》 

2023-04-10 

《瀚蓝环境(600323)：2022 年三

季报点评：固废增长稳健，燃气

依旧承压》 

2022-10-29 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 12,875 12,249 13,029 13,451 

同比 9% -5% 6% 3% 

归属母公司净利润（百万元） 1,146 1,325 1,554 1,736 

同比 -1% 16% 17% 12% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.41 1.62 1.91 2.13 

P/E（现价&最新股本摊薄） 13.47 11.66 9.94 8.89 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩符合预期   
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：2023H1，公司实现营收 59.27 亿元，同减 3.38%，归母净利润 6.90

亿元，同增 26.30%，加权平均 ROE 同增 0.79pct 至 6.16%。 

 固废运营稳增工程下滑，燃气进销差改善，盈利回升。2023H1 公司营
收下降而利润增长，主要系固废工程收入规模下降，天然气进销差改善
盈利修复。2023H1 公司销售毛利率为 25.93%，同增 4.49pct，销售净利
率 11.97%，同增 2.78pct。分业务来看，1）固废：营收 31.03 亿元，同
减 6.96%；净利润 5.15 亿元，同增 2.30%。其中，工程与装备收入 6.29

亿元，同减 48.15%，净利润 0.54 亿元，同减 60.21%。2）能源：营收
19.35 亿元，同减 0.79%；净利润 0.60 亿元，同增约 1.48 亿元。公司积
极争取顺价&推进气源多元化&拓展燃气工程非燃业务，预计 2023 年将
保持盈利；餐厨垃圾制氢项目已建成并试生产。3）供水：营收 4.41 亿
元，同降 1.70%，受经济下行影响，售水量及工程收入下降。4）排水：
实现营收 3.05 亿元，同增 7.17%。 

 固废经营提效，纵横一体化拓展成效显著。1）生活垃圾焚烧：2023H1

实现营收 15.64 亿元（不含工程与装备），同增 12.20%，实现净利润 4.36

亿元，同增 9.58%，毛利率为 49.45%，运营业务稳定增长并维持较高的
盈利水平，体现公司较强的运营管理能力。2023H1 生活垃圾焚烧发电
产能利用率超过 118%，同比上升约 8pct，吨发和吨上网电量分别为 369

度/吨（同比-3.5%）和 316 度/吨（同比-2.2%），实现对外供热 48.92 万
吨（同比+20.9%），目前已实现 9 个垃圾焚烧发电项目对外供热业务协
议的签订。截至 2023H1 公司垃圾焚烧发电在手规模 35,750 吨/日（不
含参股），其中已投产 29,800 吨/日（2023H1 投产 1,750 吨/日），在建
1,450 吨/日，筹建 750 吨/日，未建 3,750 吨/日。2）餐厨厨余：2023H1

实现营收 1.27 亿元，同增 30.14%。3）环卫：2023H1 实现营收 7.70 亿
元，同增 33.94%，城市服务“大市政”项目规模进一步提升。 

 经营性现金流稳健，资本开支下降。2023H1，1）经营性现金流净额 2.69

亿元，同增 1609%，剔除解释第 14 号影响为 4.04 亿元，同降 8.91%，
主要是 2022H1 收到原桂城水厂迁移补贴 0.54 亿元。2023H1 公司资本
性支出约 12 亿元，随在建项目完工及新开工减少，预计 2023 年全年资
本开支 20 多亿元，较往年有较大下降。 

 盈利预测与投资评级：我们认为公司凭借其优秀的横向扩张&整合能
力，有望持续拓展提升盈利规模。能源业务进销价改善，我们维持 2023-

2025 年归母净利润预测 13.25/15.54/17.36 亿元，对应 2023-2025 年 PE 

为 12/10/9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策推广项目进展不及预期，行业竞争加剧，政策风险。  
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瀚蓝环境三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,432 7,592 9,162 11,097  营业总收入 12,875 12,249 13,029 13,451 

货币资金及交易性金融资产 1,107 2,535 3,867 5,689  营业成本(含金融类) 10,242 9,307 9,802 10,021 

经营性应收款项 2,956 2,795 2,962 3,047  税金及附加 80 76 78 79 

存货 264 230 233 228  销售费用 124 118 122 124 

合同资产 1,092 1,029 1,085 1,111     管理费用 618 649 664 669 

其他流动资产 1,013 1,003 1,015 1,022  研发费用 92 111 117 120 

非流动资产 26,856 27,979 28,740 29,193  财务费用 494 526 513 503 

长期股权投资 720 890 1,060 1,230  加:其他收益 183 147 156 168 

固定资产及使用权资产 5,760 5,838 5,804 5,662  投资净收益 55 49 52 56 

在建工程 357 379 400 422  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 10,689 11,492 12,096 12,499  减值损失 (69) (30) (30) (30) 

商誉 413 413 413 413  资产处置收益 4 4 4 4 

长期待摊费用 117 117 117 117  营业利润 1,399 1,632 1,913 2,135 

其他非流动资产 8,800 8,849 8,849 8,849  营业外净收支  11 0 0 0 

资产总计 33,288 35,571 37,902 40,290  利润总额 1,410 1,632 1,913 2,135 

流动负债 9,867 10,876 11,613 12,220  减:所得税 233 272 320 353 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,481 5,910 6,410 6,910  净利润 1,176 1,359 1,594 1,781 

经营性应付款项 3,453 3,138 3,304 3,378  减:少数股东损益 30 34 40 45 

合同负债 238 226 240 248  归属母公司净利润 1,146 1,325 1,554 1,736 

其他流动负债 1,695 1,602 1,658 1,684       

非流动负债 11,822 11,923 11,923 11,923  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.41 1.62 1.91 2.13 

长期借款 8,773 8,773 8,773 8,773       

应付债券 811 811 811 811  EBIT 1,833 2,157 2,426 2,638 

租赁负债 122 122 122 122  EBITDA 2,837 3,017 3,298 3,518 

其他非流动负债 2,116 2,217 2,217 2,217       

负债合计 21,688 22,799 23,536 24,143  毛利率(%) 20.45 24.02 24.76 25.50 

归属母公司股东权益 10,883 12,021 13,575 15,311  归母净利率(%) 8.90 10.81 11.92 12.91 

少数股东权益 716 751 791 836       

所有者权益合计 11,599 12,772 14,366 16,147  收入增长率(%) 9.33 (4.86) 6.37 3.24 

负债和股东权益 33,288 35,571 37,902 40,290  归母净利润增长率(%) (1.46) 15.55 17.28 11.76 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 422 2,590 2,998 3,214  每股净资产(元) 13.35 14.74 16.65 18.78 

投资活动现金流 (2,334) (1,885) (1,577) (1,272)  最新发行在外股份（百万股） 815 815 815 815 

筹资活动现金流 1,688 723 (89) (119)  ROIC(%) 6.43 6.63 6.87 6.96 

现金净增加额 (224) 1,428 1,332 1,823  ROE-摊薄(%) 10.53 11.02 11.44 11.34 

折旧和摊销 1,004 859 872 880  资产负债率(%) 65.15 64.09 62.10 59.92 

资本开支 (2,369) (1,759) (1,459) (1,159)  P/E（现价&最新股本摊薄） 13.47 11.66 9.94 8.89 

营运资本变动 (2,288) (182) (31) (36)  P/B（现价） 1.42 1.28 1.14 1.01 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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