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市场价格（人民币）： 12.07 元 

  

长期竞争力评级：高于行业均值 

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A 股(百万股) 628.71 

总市值(百万元) 9,248.81 

年内股价最高最低(元) 23.61/10.71 

沪深 300 指数 3162.03 

上证指数 2946.67 
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固废，燃气业务提升 1 季度盈利水平，大固废

业务是全年看点 
 
公司基本情况(人民币)  

项目 2013 2014 2015 2016 2017 

摊薄每股收益(元) 0.49  0.46  0.53  0.67  0.76  
每股净资产(元) 4.38  5.15  6.41  7.02  7.71  
每股经营性现金流(元) 1.20  1.16  1.65  3.69  1.99  
市盈率(倍) 21.61  31.46  22.77  18.02  15.89  
净利润增长率(%) 33.5% -6.1% 15.2% 26.4% 13.4% 
净资产收益率(%) 13.1% 9.5% 9.1% 6.4% 6.3% 
总股本(百万股) 579.24  716.80  766.26  766.26  766.26  

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 瀚蓝环境于 4 月 25 日晚间发布 1 季报，录得营业收入为 8.25 亿元，较上年

同期增 5.81%；归属于母公司所有者的净利润为 1.06 亿元，较上年同期增

30.66%；EPS 为 0.14 元，较上年同期增 27.27%。 

经营分析 
 燃气与固废业务是业绩提升的主要因素：我们第一时间和公司交流后获悉，

一季度公司燃气业务收入与上年同期基本持平，但因为采购价格的降低导致

毛利润水平较明显提升，使整个板块业务利润较去年同期大幅增加。同时，

一季度廊坊项目进料水平已经达到约 800 吨/天规模，我们估算，全年将贡

献超过 2000 万收入。 

 大固废仍是今年公司的主要看点：目前公司大连，黄石二期的项目已经开

工，漳州南项目也在规划施工阶段，预期竣工后将为公司增加 2400 吨/天的

处理能力。与此同时，我们密切关注公司同德国瑞曼迪斯的合作，预期公司

今年将完成合资公司的设立以及危废业务初步布局的工作。德国瑞曼迪斯公

司专注于危险废物的无害化处理和循环利用，将弥补瀚蓝环境在此领域的技

术短板。 

 定增着眼于战略投资者的引进，短期内恢复仍取决于参与人备案的进度：我

们认为，公司此次定增一方面需要补充营运资金，另一方面也考虑到引入长

期战略投资者以弥补公司异地发展的一些短板。我们注意到此次定增中止是

由于复星方面参与主体备案进度拖后的原因造成的，考虑到目前整个行业备

案收紧的大背景，我们认为短期内恢复与否仍具有不确定性。 

盈利调整 

 我们依然看好公司作为低估值防守品种的潜力，维持公司 2016/2017 收入

39/43.3 亿元的预测，净利润 5.13/5.82 亿，对应 EPS 0.67/0.76 元/股。 

投资建议 

 目前股价对应摊薄后 22x16PE，在可类比标的中处于较低水平，安全边际

较高。我们看好公司未来异地扩张的前景和南海模式的可复制性。维持增持

评级。 

 

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

10.71

14.25

17.79

21.33

1
5

0
4

2
7

1
5

0
7

2
7

1
5

1
0

2
7

1
6

0
1

2
7

人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 瀚蓝环境 

国金行业 沪深300 

 
 

2016 年 04 月 26 日 

瀚蓝环境 (600323.SH)      燃气水务行业 
 

评级：增持      维持评级   公司点评 
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图表 1：瀚蓝环境主要财务指标 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 

  

损益表（人民 币百万元） 资产负债 表（人民 币百万元）
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E

主营业务 收入 885 2,156 2,435 3,357 3,901 4,329 货币资 金 748 723 854 1,379 4,707 6,557
    增 长率 144% 13% 38% 16% 11% 应收款项 49 89 213 242 320 356
主营业务 成本 -525 -1,506 -1,678 -2,300 -2,513 -2,791 存货 25 88 97 139 144 161
    %销售收入 59.3% 69.8% 68.9% 68.5% 64.4% 64.5% 其他流 动资产 55 321 392 171 0 0
毛利 360 651 758 1,057 1,389 1,539 流动资产 876 1,220 1,556 1,931 5,171 7,073
    %销售收入 40.7% 30.2% 31.1% 31.5% 35.6% 35.5%     %总资产 18.9% 21.1% 14.2% 15.6% 36.0% 43.4%
营业税 金及附加 -5 -14 -15 -26 -39 -43 长期投资 255 0 0 20 0 0
    %销售收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.8% 1.0% 1.0% 固定资产 1,125 1,535 3,005 3,491 3,400 3,307
营业费 用 0 -57 -72 -75 -117 -130     %总资产 24.3% 26.5% 27.4% 28.2% 23.6% 20.3%
    %销售收入 0.0% 2.6% 2.9% 2.2% 3.0% 3.0% 无形资产 2,380 3,033 6,419 6,917 5,809 5,902
管理费用 -55 -97 -120 -218 -234 -216 非流动资产 3,759 4,568 9,424 10,428 9,209 9,209
    %销售收入 6.2% 4.5% 4.9% 6.5% 6.0% 5.0%     %总资产 81.1% 78.9% 85.8% 84.4% 64.0% 56.6%
息税前利润（EBIT） 300 484 551 738 998 1,149 资产总计 4,635 5,788 10,980 12,359 14,380 16,282

    %销售收入 33.9% 22.4% 22.6% 22.0% 25.6% 26.5% 短期借款 0 59 118 165 214 257
财务费 用 -98 -65 -95 -246 -257 -309 应付款项 242 410 895 1,016 2,665 2,965
    %销售收入 11.1% 3.0% 3.9% 7.3% 6.6% 7.1% 其他流 动负债 483 1,044 2,638 2,040 2,122 2,355
资产减值损 失 0 -2 -2 1 -4 -4 流动负债 726 1,514 3,652 3,221 5,001 5,578
公允价 值变动 收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 947 1,062 2,796 3,157 4,072 4,886
投资收益 22 0 0 5 0 0 其他长期负债 661 673 844 1,067 -73 -89
    %税前利润 9.9% 0.0% 0.0% 0.9% 0.0% 0.0% 负债 2,333 3,249 7,291 7,445 9,001 10,375
营业利润 224 417 454 498 737 836 普通股股 东权益 2,267 2,339 3,329 4,394 4,805 5,271
  营业利润率 25.3% 19.3% 18.6% 14.8% 18.9% 19.3% 少数股东权益 35 201 359 519 574 636
营业外收支 1 11 13 78 0 0 负债股东权益合计 4,635 5,788 10,980 12,359 14,380 16,282

税前利润 224 428 467 576 737 836
    利润率 25.3% 19.8% 19.2% 17.1% 18.9% 19.3% 比率分析
所得税 -32 -96 -116 -130 -170 -192 2012 2013 2014 2015 2016E 2017E
  所得 税率 14.4% 22.4% 24.8% 22.6% 23.0% 23.0% 每股指 标
净利润 192 332 352 446 568 644 每股收益 0.367 0.490 0.460 0.530 0.670 0.760

少数股东损益 2 44 43 43 54 62 每股净资产 3.974 4.384 5.146 6.413 7.020 7.708

归属于母公司的 净利润190 288 309 403 513 582 每股经营现 金净流 0.858 1.197 1.157 1.648 3.694 1.994
    净利率 21.5% 13.3% 12.7% 12.0% 13.2% 13.4% 每股股利 0.100 0.100 0.107 0.100 0.134 0.152

回报率
现金流量表（人民 币百万元） 净资产 收益率 8.34% 13.08% 9.53% 9.07% 6.42% 6.26%

2012 2013 2014 2015 2016E 2017E 总资产 收益率 6.47% 8.32% 5.00% 5.98% 6.92% 7.03%

净利润 192 332 352 446 568 644 投入资本收益率 4.93% 7.71% 4.99% 5.41% 5.88% 5.83%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 164 210 238 500 404 327 主营业务收入增长率 18.40% 143.58% 12.94% 37.85% 16.21% 10.97%

非经营收益 83 80 114 265 257 309 EBIT增长率 18.26% 60.68% 13.99% 34.53% 34.65% 15.09%

营运资 金变动 58 71 126 52 1,602 248 净利润增长率 19.48% 72.98% 5.86% 26.74% 27.42% 13.38%

经营活动现金净流 497 693 829 1,263 2,831 1,528 总资产 增长率 18.72% 24.88% 89.69% 12.56% 16.35% 13.23%

资本开支 -531 -754 -1,074 -1,322 -108 -110 资产管理能力
投资 -202 5 7 -360 0 0 应收账款周转天数 32.5 21.3 39.5 30.3 30.0 30.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 17.1 21.4 21.1 22.0 21.0 21.0

投资活动现金净流 -732 -749 -1,067 -1,682 -108 -110 应付账款周转天数 413.8 259.3 532.2 242.6 250.0 250.0

股权募资 460 -223 -94 516 -360 -425 固定资产周转天数 -364.1 -216.6 -471.7 -190.3 -199.0 -199.0

债权募资 -43 -36 712 422 964 857 偿债能力
其他 -1 250 -261 8 0 0 净负债 /股 东权益8.65% 15.69% 55.85% 39.55% -7.83% -23.93%

筹资活动现金净流 416 -8 357 946 604 432 EBIT利息保障倍 数 3.0 7.4 5.8 3.0 3.9 3.7
现金净流量 181 -64 119 526 3,326 1,849 资产负债 率 50.34% 56.13% 66.41% 60.24% 62.59% 63.72%
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2014-07-08 增持 12.27 15.00～16.00 

2 2014-08-11 增持 12.31 N/A 

3 2014-08-15 增持 12.70 N/A 

4 2015-09-10 增持 12.47 14.20～14.20 

5 2015-10-30 增持 13.67 14.20～14.20 

6 2016-02-24 增持 12.80 14.20～14.20 

7 2016-03-12 增持 11.59 N/A 

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

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%以上。 
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