
 

 
 
 
 
 

                  
                                                                                                                                  

事件：公司公布 2014 年上半年业绩报告 

 今日，公司发布 2014 年上半年业绩报告，2014 年上半年公司实现营业收入 5.25 亿元，同比增长 16.75%；实

现归属于上市公司股东的净利润为 1.397 亿元，同比增长 24.26%，实现基本每股收益 EPS 为 0.24 元，符合预

期。 

 

我们的点评与分析 

本部南海区业务稳健发展 

 公司上半年营业收入的增长主要来自于固废处理业务，2014 年上半年，固废处理业务营业收入为 1.80 亿元，

同比增长 30.35%；供水和污水处理业务较为平稳，营业收入分别同比增长 9.79%和 3.54%。燃气发展上半年

实现净利润 8205 万元，同比增长 36.7%，由于公司股权比例提升至 40%，导致投资收益部分增长 118.70%。 

1)  供水和污水处理业务：截至报告期末，公司供水能力 126 万吨/日（大部分为批发），污水处理能力 46.1 万

吨/日；6 月以来公司继续推进区域供水终端市场整合，以为后续实施阶梯水价奠定基础，先后与南海区里

水镇、狮山镇、丹灶镇、西樵镇、大沥镇开展供水合作，合计日处理能力 76 万吨/日，基本完成南海区内供

水终端市场整合。此外，公司还将投资建设南海区大沥镇工业废水处理厂一期工程 BOT 项目（2 万吨/
日），实现工业废水处理市场零突破。 

2)  本部固废处理业务：由于2013年8月污泥项目（300吨/日)投产以及垃圾转运量和处理量的增加，固废业务

收入同比增长30.35%。截至报告期日，公司焚烧发电一厂1500吨/日改扩建项目已完成工程量的65%，餐厨

垃圾项目完成约20%，均将于2015年陆续投运。 

3)  燃气业务：目前已持股40%南海燃气公司，购买其余30%股权的议案仍在推进过程之中；上半年由于气源中

部分替换为西二气，供气成本下降导致燃气发展净利润同比增长36.7%。 

图表 1： 瀚蓝环境 1H14 主营业务收入占比 图表 2： 瀚蓝环境 1H14 主营业务毛利占比 
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 报告期内，公司综合毛利率稳定于 40%左右水平，由于公司焚烧二厂超负荷运转，部分垃圾需外运填埋处置，

导致成本增加，本部固废处理业务毛利润略微下降 1.49 个百分点。 

 

固废综合平台已具雏型，静待重组事项完成 

 目前公司收购创冠中国 100%股权事项仍待商务部核准和证监会审批，公司目前已按相关要求向商务部上报材

料，正在商务部审批过程中，待拿到商务部批文后，公司将立即向证监会申请恢重核查公司重大资产重组事

项。 

 待公司收购创冠中国完成后，垃圾焚烧发电处理规模将达到 14350 吨/日，将一跃成为国内垃圾处理规模排名前

十位的垃圾焚烧发电企业；未来随着创冠现有投运项目盈利能力的提升以及在建和筹建项目的陆续投运，将对

公司未来确定性的成长带来良好支撑。 

   由于垃圾量、管理和财务费用问题，创冠现有项目盈利性一般，公司入驻创冠之后，首先将通过管理和技

术的改善，将其盈利扭转。 

1) 现有项目运营效率提升：1）垃圾焚烧项目在刚投产的时候经营情况都一般，需要进行各种调试，随着

项目投运时间拉长，运营状况将好转；2）公司将把绿电项目良好运营经验运用于创冠项目，通过垃圾

池的管理、设备检修等手段，提升项目运营效率。 

2) 管理费用率逐步下降：随着现有项目日趋成熟，业务拓展相关的工资薪酬、交际应酬费及差旅费等相

应减少；另外随着在建项目的投产运营，各项目公司独立运营能力的形成，创冠母公司总部管理职能

将发生改变，管理费用率逐步下降。 

图表 3：瀚蓝环境分业务营业收入 图表 4：瀚蓝环境分业务毛利润 
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来源：公司公告，国金证券研究所  

图表 5：收购创冠环保（中国）事项进程回顾 
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3) 财务费用高峰期已过：由于创冠此前项目的贷款被银行收取了较多财务顾问费（一次性）以及部分项

目完工借款利息停止资本化，公司财务费用较高；目前财务费用高峰期已过，未来财务费用将下降。 

 创冠中国目前目前已建成规模达到 6200 吨/日（其中廊坊 1000 吨/日项目尚未投运），在建和筹建项目的垃

圾处理规模合计为 5150 吨/日，未来三年伴随项目的陆续投产，公司投运的垃圾焚烧能力将快速增长，15-
16 年投运焚烧能力复合增速 23%。 

  除了创冠中国，公司绿电新一厂（1500 吨/日）和餐厨垃圾项目（300 吨/日）也将于 2015 年投运，保障公

司未来确定性的成长。 

 瀚蓝环境拥有完整的固废产业链，包括生活垃圾收运、垃圾处理、渗滤液及灰渣处理、餐厨、污泥处理等业

务，其发展战略非常符合我们提出的固废平台论的战略方向；未来公司将依托创冠在各地的垃圾焚烧项目，整

合当地资源，待后续其它固废领域景气周期的到来，围绕这个点将南海模式复制，即餐厨、污泥、危废等各个

内容，形成一个当地的固废处理平台。 

 

盈利预测及投资建议 

 分业务盈利预测拆分： 

   在不考虑购并的创冠和南海燃气 30%股权的盈利贡献，公司南海本部我们预测 14-16 年净利润分别为 2.25
亿元、2.47 亿元和 2.50 亿元； 

   南海燃气我们预测 14-16 年净利润分别为 1.30 亿元、1.31 亿元和 1.32 亿元，14 年之前气源主要是海上的

卡气和澳气，14 年之后开始使用西二线的管道气； 

图表 6：创冠中国管理费用将逐步下降 图表 7：创冠中国财务费用将逐步下降 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表 8：瀚蓝环境垃圾焚烧运营能力快速增长 图表 9：创冠中国垃圾处理费逐步提高 
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   购并的创冠环保（中国）我们预测 14-16 年净利润分别为 0.68 亿元、1.05 亿元和 1.64 亿元。 

 除去盈利弹性较大的创冠环保（中国），我们预测公司 14-16 年的净利润分别为 3.16 亿、3.40 亿和 3.40 亿；

假设收购能够完成，总股本扩至 8.14 亿股左右；目前 12.31 元股价对应 100 亿市值，考虑到异地扩张打开带来

公司的估值提升，我们给予 14 年 20 倍 PE，则原有业务市值空间为 65 亿左右，以下我们分析创冠的市值合理

中枢是多少。 

  创冠中国备考 2014-2016 年度实现的净利润分别不低于 6844.23 万元、10504.69 万元和 16379.95 万元，

创冠 13 年的净利润仅 945.61 万元，可以看到公司 13 年盈利转正，14 年之后开始逐渐正常化，我们认为

如果用公司盈利恢复初期的水平去看其潜力提升空间难免会低估其潜力，此时从资产情况去看更能说明问

题。 

  截至 2013Q3，创冠中国的总资产为 37.31 亿元，假设按照这个资产规模去评估盈利的话，则备考的 13-16
年的 ROA 水平约为 0.25%、1.83%、2.81%和 4.38%，仍明显偏低，按照垃圾发电项目 IRR8-10%中性水

平看，合理全投资收益率应该在 5.5-6.5%之间；因此这也可以看到如果南海管理层优质，公司盈利提升的

潜力空间是很大的。 

   因此我们对于公司市值中枢的测算，假设资产的盈利性能够达到 6%，则 11350 吨/日垃圾焚烧项目资产能

够贡献的盈利约为 2.8 亿元，我们给予达到合理盈利水平下保守 22-25 倍 PE，则市值中枢在 62-70 亿左

右。 

 投资建议：综合以上看，在购并创冠后，盈利提升带来的公司合理市值中枢应该在 130 亿市值左右（对应目标

价 15-16 元），距离目前 100 亿市值尚存 30%左右空间，考虑我们对于公司的投资逻辑点在于盈利提升+平台

价值，130 亿市值仅反映了公司盈利提升的价值，但是平台价值尚未体现；因此我们建议这个价位仍可大胆配

置，仅盈利提升这一项目前价位仍具安全边际，后续更大的机会在于博取公司平台价值逐渐体现并落地带来的

机会，仍是我们固废平台论中的长期底仓配置品种之一。 
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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