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着眼大固废领域，优化治理迎新发展 
买入（首次） 

盈利及估值重要数据 
 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 3,357 3,919 4,355 5,081 

同比(+/-%) 37.8% 16.7% 11.1% 16.7% 

净利润(百万元) 403 464 633 768 

同比(+/-%) 30.5% 15.1% 36.5% 21.3% 

毛利率(%) 31.5% 30.4% 31.8% 31.9% 

净资产收益率(%) 9.2% 10.0% 12.8% 14.4% 

每股收益（元） 0.53 0.55 0.75 0.91 

PE 23.45 22.44 16.44 13.55 

PB 2.15  2.25  2.11  1.95  

投资要点： 

 发力固废，全国布局：1）公司原名南海发展，上市后通过整

合当地水务资产、收购创冠中国、燃气发展后逐步形成固

废、燃气、污水、供水四大板块，拥有垃圾焚烧处理能力1.54

万吨/日（当前0.92，远期0.62）。2）公司未来将重点围绕生

活垃圾、危废、餐厨垃圾、污泥处理等固废领域布局，打造

收入重要构成。公司近期通过收购哈尔滨、大庆、牡丹江餐

厨项目以及漳州垃圾焚烧项目，快速扩张下全国化的固废平

台初步显现。3）公司2015年与复星旗下复星惟实合作成立投

资公司，借力资本实现进一步外延。 

 强强合作进军危废，异地并购扩张可期：1）佛山地区2014年

全市危废产量高达6.9万吨但资质企业缺乏，处理需求迫切。

2）公司出资510万元（持股51%）与德国最大环保企业瑞曼迪

斯（成立于1934年的全球前五环保企业，业务范围遍布35国

家，危废处理50余年经验，处理能力110万吨/年）合作成立佛

山瀚蓝瑞曼迪斯环境服务有限公司负责当地危废处理，项目

规模5万吨/年预期2017年建成投产。3）危废行业年运行市场

超千亿元，高资质壁垒+市场分散下行业亟待整合，与瑞曼迪

斯的合作将使公司掌握核心技术、提升行业影响力，未来有

望通过新建和并购大力扩张。 

 引入战投，优化激励：1）11.95元/股向燃气有限、惟冉投资

（复星旗下）、赛富通泽分别发行1925、5021、837万股用于

收购燃气发展30%股权（2.3亿换股/1.56亿现金，实现100%控

股）、建设大连垃圾发电项目（4亿）和偿还公司债（1.44

亿），定增引入复星等战略投资者将不断优化公司治理结

构。2）公司2016年5月30日发布新的管理层薪酬方案，市场

化激励机制带来管理效率提升，且股权激励有望提上日程。 

 盈利预测与估值：预测公司16-18年EPS 0.55、0.75、0.91元对

应PE 22/16/14倍，成长+估值优势兼备，首次给与买入评级。 

 风险提示：垃圾焚烧发电业务拓展不及预期。 
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市场数据 

收盘价（元） 12.33 

一年最低价/最高价 16.05/11.11 

市净率 2.08 

流通 A 股市值（百万元）  7695 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 5.88 

资产负债率（%） 58.53 

总股本（百万股） 766 

流通 A 股（百万股） 629 

  

相关研究 
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图表 1 瀚蓝环境盈利预测 
 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 1930.9  2769.8  3664.7  4839.3    营业收入 3357.0  3918.7  4354.9  5080.7  

  现金 1378.8  2073.3  2894.9  3942.4    营业成本 2300.0  2727.1  2971.9  3461.7  

  应收款项 278.5  375.8  417.6  487.2    营业税金及附加 26.0  31.3  34.8  40.6  

  存货 138.6  164.4  179.1  208.6    营业费用 74.7  78.4  87.1  101.6  

  其他 135.0  156.3  173.1  201.0    管理费用 453.4  404.0  424.5  462.6  

非流动资产 10428.4  10055.5  9680.1  9291.5    财务费用 246.2  212.2  197.6  194.5  

  长期股权投资 20.2  20.2  20.2  20.2    投资净收益 5.2  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 4730.9  4526.9  4314.7  4083.9    其他 236.0  168.8  163.2  157.8  

  无形资产 5065.3  4896.5  4733.3  4575.5    营业利润 497.7  634.6  802.2  977.4  

  其他 611.9  611.9  611.9  611.9    营业外净收支 77.8  20.0  20.0  20.0  

资产总计 12359.3  12825.3  13344.7  14130.8    利润总额 575.5  654.6  822.2  997.4  

流动负债 3220.8  3434.8  3637.7  4039.7    所得税费用 129.9  150.6  189.1  229.4  

  短期借款 1326.4  1200.0  1200.0  1200.0    少数股东损益 42.7  40.3  0.0  0.0  

  应付账款 1016.4  1205.1  1313.2  1529.7    归属母公司净利润 402.9  463.7  633.1  768.0  

  其他 878.1  1029.8  1124.5  1310.1    EBIT 738.2  846.8  999.8  1171.9  

非流动负债 4224.6  4224.6  4224.6  4224.6    EBITDA 1212.6  1393.6  1583.0  1770.6  

  长期借款 3157.5  3157.5  3157.5  3157.5              

  其他 1067.1  1067.1  1067.1  1067.1    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 7445.4  7659.4  7862.3  8264.3    每股收益(元) 0.53  0.55  0.75  0.91  

  少数股东权益 519.4  539.6  539.6  539.6    每股净资产(元) 5.73  5.48  5.86  6.31  

  归属母公司股东权益 4394.4  4626.3  4942.8  5326.8    

发行在外股份(百万

股） 766.3  844.1  844.1  844.1  

负债和股东权益总计 12359.3  12825.3  13344.7  14130.8    ROIC(%) 6.7% 7.2% 9.2% 11.6% 

            ROE(%) 9.2% 10.0% 12.8% 14.4% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 31.5% 30.4% 31.8% 31.9% 

经营活动现金流 1262.7  1227.0  1345.8  1641.7    EBIT Margin(%) 22.0% 21.6% 23.0% 23.1% 

投资活动现金流 -1682.2  -174.2  -207.7  -210.2    销售净利率(%) 12.0% 11.8% 14.5% 15.1% 

筹资活动现金流 945.9  -358.2  -316.6  -384.0    资产负债率(%) 60.2% 59.7% 58.9% 58.5% 

现金净增加额 526.4  694.5  821.5  1047.6    收入增长率(%) 37.8% 16.7% 11.1% 16.7% 

企业自由现金流 751.0  1220.6  1274.8  1565.9    净利润增长率(%) 30.5% 15.1% 36.5% 21.3%           

数据来源：东吴证券研究所  
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