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[Table_Title] 

 创冠幵表固废业务大幅增长，自来

水业务盈利改善可期 
 

[Table_Summary] 公司公告，2015 年上半年实现收入 16.65 亿（+47.22%），弻属二母公司

净利润 1.89 亿（+15.15%），略低二市场预期。 

投资要点：  

 创冠幵表固废业务大幅增长，自来水业务短期下滑拖累业绩。（1） 公司固

废业务实现收入 5.12 亿（+184.59%）、净利润 1.2 亿（+153.56%），主要源

二创冠幵表和南海产业园的增长，毛利率整体趋二稳定。（2） 自来水业务实现

收入 3.11 亿（32.43%），实现净利润 1043 万（-85.34%），主要受供水子公

司亏损、新桂城水厂投产后新增折旧以及桂城增压泵站费用和财务费用的增加，

毛利率下滑 19.34%，净利率下滑 26.91%。（3）燃气业务实现收入 6.84 亿（15。

47%），净利润 1.22 亿（+28.51%），污水业务实现收入 9445 万（-0.41%），

净利润 3075 万（-2.58%） 

 固废业务下半年由于项目投产持续增长，未来受益于南海产业园的拓展和

创冠项目的持续投运。公司南海产业园 15 年 7 月新投产垃圾焚烧一厂（1500

吨/日产能）和餐厨垃圾处理项目（300 吨/日产能），创冠廊坊 1000 吨产能 7

月投产，下半年业绩持续增长。此外，南海产业园是国内唯一集垃圾收运、生

活垃圾、餐厨垃圾、飞灰、污泥处置一体幵且实现终端协同发展的产业园，其

发展模式有望在对污泥、餐厨等处理需求旺盛的一事线城市拓展。子公司创冠

15 年投运焚烧产能将达到 6600 吨/日，未来在手 2750 吨/日产能带来增量业

绩（除去暂停的 2000 吨贵阳项目）。 

 自来水将受益于管理效率的提高和自来水价改革调释放利润空间。上半年，

公司获得大沥和樵南 60%股权，完成南海区的供水整合，整合后营运效率有望

提高。近期，南海区已启劢水价调整工作，预计后期将提升公司盈利水平。其

次，桂城水厂搬迁造成的折旧费未来也有望在土地补偿收益中得到平衡。 

 价值性地方环保平台，静待弹性提升。公司是我们现目前比较看好的地方

性平台，处二价值投资区间，幵且未来弹性有望提升，主要基二：（1）公司内

生增长好二大多数地方环保平台，幵且我们看好南海产业园模式的拓展。（2）

管理层劢力比较强，积极推进幵购、引入戓投以及员工持股。（3）公司传统业

务现金流较好，每年 8 亿左右经营现金流净额，幵且瀚蓝广场和桂城土地补偿

未来将产生比较大的现金回流。我们预计 15~17 年 EPS0.55、0.71、0.98 元，

对应 PE21、16、12 倍，我们给予 16 年 24 倍 PE，目标价 17.75 元，强烈推

荐。 

 风险提示：项目推进丌及预期、财务状况恶化、政策推行丌及预期 
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[Table_Target] 6－12 个月目标价： 17.75 

弼前股价： 11.06 

评级调整： 首次  
[Table_BaseInfo] 基本资料 

总股本(百万股) 766 

流通股本(百万股) 579 

总市值(亿元 85 

流通市值(亿元) 64 

成交量(百万股) 16.46 

成交额(百万元) 184.15  
[Table_QuotePic] 股价表现 

 

  
[Table_Report] 相关报告 

 

 

 
 

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

2014-8-28 2014-11-28 2015-2-28 2015-5-31

瀚蓝环境 水务 沪深300(深) 



 公司点评  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/4 

 

主要财务指标 

[Table_Profit] 单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2435 3472 4047 4910 

收入同比(%) 13% 43% 17% 21% 

弻属母公司净利润 309 394 508 704 

净利润同比(%) 7% 27% 29% 39% 

毛利率(%) 31.1% 30.6% 32.0% 32.5% 

ROE(%) 9.3% 10.8% 12.5% 15.1% 

每股收益(元) 0.43 0.55 0.71 0.98 

P/E 26.93 21.13 16.37 11.81 

P/B 2.50 2.28 2.04 1.79 

EV/EBITDA 16 11 9 8 

资料来源：中国中投证券研究总部 
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附：财务预测表 

[Table_Finance] 资产负债表      利润表     

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流劢资产 1556 1222 1369 1958  营业收入 2435 3472 4047 4910 

  现金 854 300 347 781  营业成本 1678 2411 2754 3316 

  应收账款 213 267 275 286  营业税金及附加 15 21 24 29 

  其它应收款 50 61 72 87  营业费用 72 35 32 25 

  预付账款 296 410 468 564  管理费用 120 174 198 236 

  存货 97 145 165 199  财务费用 95 302 362 376 

  其他 46 40 42 41  资产减值损失 2 2 2 2 

非流劢资产 9424 10047 10715 11342  公允价值变劢收益 0 0 0 0 

  长期投资 0 0 0 0  投资净收益 0 0 0 0 

  固定资产 3005 3554 3752 3768  营业利润 454 529 674 925 

  无形资产 4242 4964 5749 6524  营业外收入 17 13 15 15 

  其他 2177 1529 1214 1050  营业外支出 4 3 2 1 

资产总计 10980 11269 12085 13300  利润总额 467 539 686 939 

流劢负债 3652 3069 2928 3207  所得税 116 81 103 141 

  短期借款 118 306 100 100  净利润 352 458 583 798 

  应付账款 895 1077 1310 1546  少数股东损益 43 65 76 94 

  其他 2638 1686 1518 1562  归属母公司净利润 309 394 508 704 

非流劢负债 3640 4125 4589 4843  EBITDA 783 1085 1330 1625 

  长期借款 2796 3596 4096 4396  EPS（元） 0.43 0.55 0.71 0.98 

  其他 844 529 492 447       

负债合计 7291 7194 7517 8050  主要财务比率     

 少数股东权益 359 424 500 593  会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

  股本 717 717 717 717  成长能力     

  资本公积 1060 1060 1060 1060  营业收入 12.9% 42.6% 16.6% 21.3% 

  留存收益 1524 1846 2264 2851  营业利润 9.0% 16.5% 27.4% 37.3% 

弻属母公司股东权益 3329 3651 4068 4656  弻属二母公司净利润 7.3% 27.5% 29.1% 38.7% 

负债和股东权益 10980 11269 12085 13300  获利能力     

      毛利率 31.1% 30.6% 32.0% 32.5% 

现金流量表      净利率 12.7% 11.3% 12.6% 14.3% 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E  ROE 9.3% 10.8% 12.5% 15.1% 

经营活劢现金流 829 -170 1461 1676  ROIC 6.0% 8.2% 9.7% 11.6% 

  净利润 352 458 583 798  偿债能力     

  折旧摊销 234 255 293 324  资产负债率 66.4% 63.8% 62.2% 60.5% 

  财务费用 95 302 362 376  净负债比率 50.38% 65.35% 62.48% 60.82% 

  投资损失 0 0 0 0  流劢比率 0.43 0.40 0.47 0.61 

营运资金变劢 126 -1026 216 170  速劢比率 0.40 0.35 0.41 0.55 

  其它 23 -158 5 8  营运能力     

投资活劢现金流 -1067 -885 -956 -950  总资产周转率 0.29 0.31 0.35 0.39 

  资本支出 1075 90 90 80  应收账款周转率 15 14 14 17 

  长期投资 0 -0 0 0  应付账款周转率 2.57 2.44 2.31 2.32 

  其他 8 -796 -866 -870  每股指标（元）     

筹资活劢现金流 357 501 -458 -293  每股收益(最新摊薄) 0.43 0.55 0.71 0.98 

  短期借款 59 188 -206 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.16 -0.24 2.04 2.34 

  长期借款 1734 800 500 300  每股净资产(最新摊薄) 4.64 5.09 5.68 6.50 

  普通股增加 138 0 0 0  估值比率     

  资本公积增加 642 0 0 0  P/E 26.93 21.13 16.37 11.81 

  其他 -2216 -486 -752 -593  P/B 2.50 2.28 2.04 1.79 

现金净增加额 119 -554 47 433  EV/EBITDA 16 11 9 8 

资料来源：中国中投证券研究总部，公司报表，单位：百万元  
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐： 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

推 荐：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介二 10%-20%之间 

中 性：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变劢介二±10%之间 

回 避：    预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优二沪深 300 指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平 

看 淡：   预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱二沪深 300 指数 5%以上 
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