
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

2015 年 04 月 17 日 

证券研究报告·公司调研报告 

瀚蓝环境（600323）公用事业 

买入（维持）   

当前价：21.43 元   

目标价：25.7 元   

经营稳扎稳打，重点开拓固废处理业务 

 

  

投资要点 

 事件：日前，我们与公司业务和未来发展情况进行了交流。 

 主营业务稳扎稳打，固废处理业务为未来主要发展方向。年初定增完成后，公

司完成对创冠中国 100%股权和燃气发展 30%股权的收购，实现了燃气业务的

大幅增长，培育出重要的利润增长点。同时，并购创冠中国后公司的固废处理

业务扩张到全国多个省市，垃圾焚烧发电规模从 3000 吨/日增加到 14350 吨/

日，晋升成为我国垃圾焚烧商中的一流梯队。未来公司在传统业务稳步发展的

基础上将重点发展固废业务，固废业务将是长期的利润增长点和持续看点。 

 综合性的环保服务商，能提供系统化的城市环境服务解决方案。公司是佛山市

供排水的龙头企业，定增完成后公司具备城市供排水、燃气供应、固废全处理

链业务提供的能力，是综合性的城市服务+环保服务商，能提供系统化的城市

环境服务解决方案，业务范围广泛且全面，平台型公司优势明显。 

 在建项目稳步推进，期待南海模式的复制。公司多个项目建设稳步推进，供排

水领域，新桂城水厂去年底投运，南海供水业务目前正持续整合。污水处理领

域，污水管网委托运营和新建项目正持续进行。固废领域，惠安二期项目（500

吨/日），南海垃圾发电项目（1500 吨/日）及餐厨项目有望年内完成；福清二

期（300 吨/日）、金州项目（1000 吨/日）准备开建；廊坊项目已建成（1000

吨/日），因多方因素尚未投运，预计年内取得突破。公司投资 20亿元以上建设

的南海固废环保产业园正稳步推进，南海项目具备固废全产业链服务能力，得

到住建部及各政府和业界的认可，未来期待该模式在全国更多地区实现复制。 

 联手复星，外延式扩张想象空间进一步打开。公司联手复星集团成立复蓝环保，

复蓝环保类似于产业并购基金，后续将以固废等环保项目的开拓为主要方向。

复星集团是中国最大的民营企业之一，在国内外拥有广泛知名度和影响力，参

控股数家上市企业，投资实力强劲，政府资源雄厚，公司是系统化的城市服务

商。两者的强强联合，能够充分发挥各自的优势，我们认为后续瀚蓝环境外延

式的并购扩张和外阜业务的拓展有望加速，想象空间将进一步打开。 

 估值与评级：预计公司 2015-2017 年 EPS 为 0.57 元、0.79 元、1.05 元，对

应 PE分别为 38倍、27倍和 20倍，公司经营稳健，现金流良好，在环保板块

属于业绩优良且滞涨品种，联手复星后外延式增长预期进一步打开。我们维持

公司“买入”评级，给予公司 2015年 45倍估值，对应目标价位为 25.7元。 

 风险提示：竞争致毛利率下滑风险；项目进展低于预期风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 2435.30  3508.82  4484.49  5469.67  

    增长率 12.94% 44.08% 27.81% 21.97% 

归属母公司净利润（百万元） 308.71  435.79  601.80  802.95  

    增长率 7.31% 41.16% 38.09% 33.43% 

每股收益 EPS（元） 0.49  0.57  0.79  1.05  

净资产收益率 ROE 13.60% 11.84% 14.44% 16.66% 

PE 43.73  37.68  27.29  20.45  

PB 4.93  4.46  3.94  3.41  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 7.66 

流通 A股(亿股) 4.88 

52周内股价区间(元) 9.83-21.98 

总市值(亿元) 164.21 

总资产(亿元) 109.80 

每股净资产(元) 4.64 
 

 

相关研究  

1. 瀚蓝环境（600323）：传统业务持续增

长，固废及燃气业务表现亮眼  

(2015-03-30) 

2. 瀚蓝环境（600323）：业绩稳健增长，

待收购做大固废产业  (2014-08-12) 
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一、公司概况：佛山供排水龙头企业，固废是未来发展重

点 

公司是佛山市供排水的龙头企业，目前供排水业务市场占有率超过 80%，传统的供排水

主营业务发展稳定且持续。“水十条”出台后，各地水务资产建设将迎来新一轮高潮，公司

作为佛山地区水务龙头企业，后续佛山及周边水务项目的建设过程中，公司有望重点受益。 

供水业务：供水设计能力 126 万立方米/日，供水范围覆盖南海区 700 多平方千米，服

务人口 100 多万，供水水质一直到并超过国家规定的水质标准。2013 年起陆续开展供水整

合，业务从批发延伸至终端。 

污水处理业务：拥有 20 个污水处理项目的特许经营权，目前污水处理规模约 60 万立方

米/日，涵盖生活污水处理、工业污水处理及污水管网运营。 

固废处理业务：年初定增完成后，公司完成对创冠中国 100%股权和燃气发展 30%股权

的收购，实现了燃气业务的大幅增长，培育出重要的利润增长点。同时，并购创冠中国后公

司的固废处理业务扩张到全国多个省市，垃圾焚烧发电规模从 3000 吨/日增加到 14350 吨/

日，晋升成为我国垃圾焚烧商中的一流梯队。 

收购完成后，公司主营业务范围实现大幅度的扩大，目前公司三大主营业务的城市供排

水、燃气和固废处理持续增长，经营稳扎稳打。未来公司在传统业务稳步发展的基础上将重

点发展固废业务，固废业务将是公司长期的重要利润增长点和持续看点。 

表 1：2014 年公司主要产销量数据 

 

生产量（立方米或吨） 销售量（立方米或吨） 

2014 年  2013年 变动比例(%) 2014 年  2013年 变动比例(%) 

供水 379,102,823 361,143,969 4.97% 363,833,455 349,811,165 4.01% 

污水处理 170,501,973 176,346,841 -3.31% 205,245,282 206,006,291 -0.37% 

固废处理 
      

其中：垃圾焚烧 663,267 629,201 5.41% 1,062,539 969,496 9.60% 

垃圾转运 959,905 875,013 9.70% 959,905 875,013 9.70% 

污泥处理 93,075 23,181 301.51% 93,075 23,181 301.51% 

飞灰处理 32,934 27,549 19.55% 32,934 27,549 19.55% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

二、在建工程项目稳步推进，期待南海模式可复制性 

公司多个在建项目建设稳步推进，业绩将持续释放。 

供排水领域，新桂城水厂去年底投运，南海供水业务目前正持续整合。 

污水处理领域，污水管网委托运营和新建项目正持续进行。 
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固废领域，惠安二期项目（500 吨/日），南海垃圾发电项目（1500 吨/日）及餐厨项目

有望年中完成；福清二期（300 吨/日）、金州项目（1000 吨/日）准备开建；廊坊项目已建

成（1000 吨/日），因多方因素尚未投运，预计年内能取得突破。 

表 2：在建项目进程状况 

项目 时间 规模（吨 /日） 
垃圾处理 

价格（元 /吨） 
进展 

大连金州新区生活垃圾焚烧处理项目 2012年 7月 1000 78 前期工作完成，近期有望开工 

贵阳市生活垃圾焚烧发电 BOT 

特许经营项目 
2013年 5月 2000 

 
筹建（目前暂停） 

惠安二期生活垃圾焚烧处理项目 2013年 5月 500（连同一期是 1200）  正在建设中，预计 5月投产 

福清二期生活垃圾焚烧处理项目 2014年 6月 300（连同一期是 900）  施工设计，准备建 

廊坊市生活垃圾焚烧发电项目 2009年 12月 1000 58 已建成尚未投运，预计年内有突破 

孝感市垃圾焚烧发电厂项目 2010年 4月 1050（一期 700）  暂时停工 

南海垃圾焚烧一厂改扩建项目 2013年 1500 
 

正在建设中，预计 2015年 6月投产 

南海餐厨垃圾处理项目 2014年 1月 项目总投资 2.59亿元  BOT 项目，预计 6月建成，将确认工程收入 

数据来源：西南证券整理 

公司投资 20 亿元以上建设的南海固废环保产业园正稳步推进，南海项目具备固废全产

业链服务能力，得到住建部及各政府和业界的认可，未来期待该模式在全国更多地区的复制。 

图 1：固废处理产业链模式 

 
数据来源：公司公告，西南证券整理 
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三、联手复星集团，外延式扩张想象空间进一步打开 

公司联手复星集团成立复蓝环保，复蓝环保类似于产业并购基金，后续将以固废等环保

项目的开拓为主要方向。 

复星集团是中国最大的民营企业之一，在国内外拥有广泛知名度和影响力，参控股数家

上市企业，投资实力强劲，政府资源雄厚，公司是系统化的城市服务商。两者的强强联合，

能够充分发挥各自的优势，我们认为后续瀚蓝环境外延式的并购扩张和外阜业务的拓展有望

加速，想象空间将进一步打开。 

四、盈利预测与投资建议 

预计公司 2015-2017 年 EPS 为 0.57 元、0.79 元、1.05 元，对应 PE 分别为 38 倍、27

倍和 20 倍，公司经营稳健，现金流良好，在环保板块属于业绩优良且滞涨品种，联手复星

集团后外延式增长预期进一步打开。我们维持公司“买入”评级，给予公司 2015 年 45 倍估

值，对应目标价位为 25.7 元。  
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

  

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2435.30  3508.82  4484.49  5469.67  净利润 351.63  478.79  644.80  845.95  

营业成本 1677.66  2381.76  3027.79  3685.44  折旧与摊销 233.79  744.38  744.38  944.38  

营业税金及附加 14.81  21.34  27.28  33.27  财务费用 95.07  205.01  216.85  200.33  

销售费用 71.55  103.51  143.50  164.09  资产减值损失 2.17  1.63  1.63  1.63  

管理费用 120.02  173.69  224.22  273.48  经营营运资本变动 1715.96  -317.64  -168.03  -406.93  

财务费用 95.07  205.01  216.85  200.33  其他 -1568.09  201.00  181.43  183.33  

资产减值损失 2.17  1.63  1.63  1.63  经营活动现金流净额 830.53  1313.16  1621.05  1768.68  

投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  资本支出 -905.76  -2000.00  -1000.00  -500.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -160.95  12.38  12.38  12.38  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -1066.71  -1987.62  -987.62  -487.62  

营业利润 454.01  621.88  843.23  1111.43  短期借款 118.00  1276.74  1168.73  436.82  

其他非经营损益 13.38  16.50  16.50  16.50  长期借款 3247.08  3247.08  3247.08  3247.08  

利润总额 467.39  638.38  859.73  1127.93  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 115.76  159.60  214.93  281.98  支付股利 -57.92  -83.10  -114.76  -153.12  

净利润 351.63  478.79  644.80  845.95  其他 -2950.51  -3568.76  -4739.34  -4614.80  

少数股东损益 42.92  43.00  43.00  43.00  筹资活动现金流净额 356.64  871.96  -438.29  -1084.02  

归属母公司股东净利润 308.71  435.79  601.80  802.95  现金流量净额 120.47  197.50  195.14  197.03  

                   

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 854.28  701.76  896.90  1093.93  成长能力         

应收和预付款项 558.79  712.67  818.37  1112.49  销售收入增长率 12.94% 44.08% 27.81% 21.97% 

存货 97.02  141.16  215.05  276.34  营业利润增长率 8.97% 36.97% 35.59% 31.81% 

其他流动资产 45.44  45.44  45.44  45.44  净利润增长率 7.31% 36.16% 34.67% 31.20% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 - 99.57% 14.70% 24.82% 

投资性房地产 20.50  17.24  13.99  10.73  获利能力         

固定资产和在建工程 4385.41  5849.22  6313.03  6076.83  毛利率 31.11% 32.12% 32.48% 32.62% 

无形资产和开发支出 4568.75  4366.25  4163.75  3961.25  三费率 11.77% 13.74% 13.04% 11.66% 

其他非流动资产 279.80  405.29  401.23  397.18  净利率 14.44% 13.65% 14.38% 15.47% 

资产总计 10979.85  12239.03  12867.75  12974.19  ROE 13.60% 11.84% 14.44% 16.66% 

短期借款 118.00  1276.74  1168.73  436.82  ROA 5.30% 6.88% 8.36% 10.23% 

应付和预收款项 2565.68  2660.78  2867.47  3012.98  ROIC 9.99% 8.81% 9.23% 10.90% 

长期借款 3247.08  3247.08  3247.08  3247.08  EBITDA/销售收入 32.64% 45.21% 40.58% 41.53% 

其他负债 1360.73  956.80  956.80  956.80  营运能力         

负债合计 7291.49  8141.40  8240.08  7653.68  总资产周转率 0.23  0.29  0.35  0.42  

股本 716.80  716.80  716.80  716.80  固定资产周转率 0.81  0.91  1.35  1.20  

资本公积 1060.21  1060.21  1060.21  1060.21  应收账款周转率 11.42  13.78  14.66  12.92  

留存收益 1552.05  1904.73  2391.77  3041.61  存货周转率 17.29  16.87  14.08  13.34  

归属母公司股东权益 3329.06  3681.74  4168.78  4818.61  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 1.10  —— —— —— 

少数股东权益 359.30  402.30  445.30  488.30  资本结构         

股东权益合计 3688.36  4084.04  4614.08  5306.92  资产负债率 65.04% 66.52% 64.04% 58.99% 

负债和股东权益合计 10979.85  12239.03  12867.75  12974.19  带息债务/总负债 48.86% 55.57% 53.59% 48.13% 

         流动比率 0.35  0.34  0.41  0.60  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.31  0.30  0.36  0.52  

EBITDA  794.93  1586.44  1819.63  2271.31  股利支付率 18.76% 19.07% 19.07% 19.07% 

PE 43.73  37.68  27.29  20.45  每股指标         

PB 4.93  4.46  3.94  3.41  每股收益 0.49  0.57  0.79  1.05  

PS 6.74  4.68  3.66  3.00  每股净资产 4.34  4.80  5.44  6.29  

EV/EBITDA 23.98  12.78  11.11  8.60  每股经营现金 1.08  1.71  2.12  2.31  

股息率 0.00%  0.01%  0.01%  0.01%  每股股利 0.08  0.11  0.15  0.20  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 
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