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三季报净利润增长 35%，定增助力固废业务加速拓展 
 
                                                                               2016 年 10 月 31 日 
 

事件：日前，瀚蓝环境发布 2016 年三季度报告。前三季度，公司实现营业收入 27.08 亿元，同比增长 7.19%；实现归属于母

公司股东的净利润 4.33 亿元，同比增长 35.40%；实现基本每股收益 0.56 元，同比增长 33.33%。 

 

点评： 

 定向增发重启，加速固废产业布局。公司拟定向增发不超过 8.3 亿元，发行对象为上海惟冉投资和佛山市南海燃气有限

公司，募集资金将用于大连金州新区生活垃圾焚烧发电项目以及收购燃气发展剩余 30%股权。目前，公司已持有南海燃

气有限公司 70%股份，该公司具有良好的盈利能力，收购其全部股权将有助于提升公司盈利能力；大连金州新区垃圾焚

烧发电项目总投资 5.4 亿元，预计投产后公司固废业务规模将增加 1000 吨/日，并增加公司 8000 万元营业收入以及 3000
万元营业利润。此前，由于部分认购对象登记或者备案手续未能按时完成，公司曾中止了本次非公开发行，目前已经重

启，并得到了证监会恢复审查的通知。 

 固废业务深入拓展，内生外延双向发展。固废处理业务目前已成为公司盈利增长的核心动力。近期创冠中国、绿电公司

维持较高运营水平的同时，公司加大投入力度，其中扩建项目福清二期项目于今年 4 月完工并进入调试阶段，其余项目

分别预期于 2016 年年底及 2017 年年初完成。对外拓展方面，公司收购福建漳州垃圾焚烧发电，哈尔滨、大庆、牡丹江

三市有机垃圾处理项目，使公司垃圾焚烧发电规模和餐厨垃圾处理规模分别达到 15350 吨/日和 850 吨/日等，进一步增

加垃圾处理能力，以及提高公司在固废处理业务的行业地位。5 月份与德国瑞曼迪斯正式签署成立合资公司的协议，进入

危废处理市场。8 月，拟收购威辰环境 70%的股权，意在拓展危废领域市场规模，贯彻公司大固废产业布局战略。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 16-18 年实现 EPS 0.64 元、0.82 元、0.94 元，按照 2016-10-28 收盘价，对应 PE 分别

为 24、19 和 16 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：政策支持不达预期；在建项目不能如期投产运营；并购整合风险；非公开发行未能如期完成。 
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公司报告首页财务数据 
 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 2,435.30 3,356.97 3,890.00 4,406.00 5,035.66 

增长率 YoY % 143.18 37.85 15.88 13.26 14.29 

归属母公司净利润(百万元) 308.71 402.90 488.15 631.19 723.48 

增长率 YoY% 32.00 30.51 21.16 29.30 14.62 

毛利率% 31.11 31.48 31.22 32.03 33.18 

净资产收益率 ROE% 10.70 10.43 10.56 12.22 12.38 

每股收益 EPS(元) 0.40 0.53 0.64 0.82 0.94 

市盈率 P/E(倍)  38   29   24   19   16  

市净率 P/B(倍) 3.5  2.7  2.4  2.1  1.9  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2016 年 10 月 28 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
流动资产 1,556.14 1,930.92 1,688.32 2,467.25 3,739.19  营业收入 2,435.30 3,356.97 3,890.00 4,406.00 5,035.66 
  货币资金 854.28 1,378.81 1,066.03 1,780.78 2,976.02  营业成本 1,677.66 2,300.05 2,675.61 2,994.69 3,364.82 
  应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 14.81 26.04 30.18 34.18 39.07 
  应收账款 213.24 242.03 280.46 317.66 363.05  营业费用 71.55 74.74 97.25 92.53 105.75 
  预付账款 295.50 55.86 64.98 72.73 81.72  管理费用 120.02 217.98 241.77 259.03 312.00 
  存货 97.02 138.62 161.25 180.48 202.79  财务费用 95.07 246.20 257.58 262.30 334.18 
  其他 96.10 115.61 115.61 115.61 115.61  资产减值损失 2.17 -0.52 -0.61 -0.69 -0.78 
非流动资产 9,423.71 10,428.36 11,341.56 11,426.57 11,137.28  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 20.19 20.19 20.19 20.19  投资净收益 0.00 5.19 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 3,005.15 3,490.78 3,384.54 5,664.47 5,932.73  营业利润 454.01 497.67 588.22 763.96 880.63 
  无形资产 4,241.63 5,065.33 4,765.27 4,466.05 4,169.74  营业外收入 17.23 87.82 87.82 87.82 87.82 
  其他 2,176.94 1,852.06 3,171.55 1,275.85 1,014.61  营业外支出 3.85 9.99 9.99 9.99 9.99 
资产总计 10,979.85 12,359.28 13,029.88 13,893.82 14,876.47  利润总额 467.39 575.51 666.05 841.80 958.46 
流动负债 3,651.53 3,220.84 3,398.89 3,580.98 3,787.28  所得税 115.76 129.86 126.55 159.94 182.11 
  短期借款 118.00 164.85 164.85 164.85 164.85  净利润 351.63 445.65 539.50 681.85 776.35 
  应付账款 895.45 1,016.37 1,182.33 1,323.32 1,486.88  少数股东损益 42.92 42.75 51.35 50.67 52.87 
  其他 2,638.08 2,039.62 2,051.71 2,092.81 2,135.54  归属母公司净利润 308.71 402.90 488.15 631.19 723.48 
非流动负债 3,639.97 4,224.60 4,209.90 4,209.90 4,209.90  EBITDA 815.72 1,332.47 1,416.45 1,668.59 1,883.15 
  长期借款 2,796.22 3,157.46 3,157.46 3,157.46 3,157.46  EPS（摊薄） 0.40  0.53  0.64  0.82  0.94  
  其他 843.75 1,067.13 1,052.44 1,052.44 1,052.44        
负债合计 7,291.49 7,445.44 7,608.79 7,790.88 7,997.18  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 359.30 519.45 570.80 621.46 674.34  会计年度 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
归属母公司股东权益 3,329.06 4,394.40 4,850.29 5,481.48 6,204.96  经营活动现金流 829.20 1,262.66 1,401.95 1,630.76 1,834.87 
负债和股东权益 10979.85  12359.28  13029.88  13893.82  14876.47     净利润 351.63 445.65 539.50 681.85 776.35 
         折旧摊销 233.79 496.22 551.06 627.45 725.35 
         财务费用 114.53 260.75 199.34 199.34 199.34 
重要财务指标                  单位:百万元    投资损失 0.00 -5.19 0.00 0.00 0.00 
主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  营运资金变动 126.15 51.88 108.47 118.60 130.39 
营业收入 2,435.30 3,356.97 3,890.00 4,406.00 5,035.66    其它 3.10 13.37 3.58 3.52 3.44 
  同比 143.18% 37.85% 15.88% 13.26% 14.29%  投资活动现金流 -1,066.71 -1,682.22 -2,160.49 -716.67 -440.28 
归属母公司净利润 308.71 402.90 488.15 631.19 723.48    资本支出 -1,073.67 -1,322.29 -2,160.49 -716.67 -440.28 
  同比 32.00% 30.51% 21.16% 29.30% 14.62%    长期投资 0.00 -988.26 0.00 0.00 0.00 
毛利率 31.11% 31.48% 31.22% 32.03% 33.18%    其他 6.96 628.32 0.00 0.00 0.00 
ROE 10.70% 10.43% 10.56% 12.22% 12.38%  筹资活动现金流 356.64 945.93 -199.34 -199.34 -199.34 
每股收益(元)  0.40   0.53   0.64   0.82   0.94     吸收投资 131.45 942.48 0.00 0.00 0.00 
P/E  38   29   24   19   16     借款 711.58 422.39 0.00 0.00 0.00 
P/B 3.5  2.7  2.4  2.1  1.9     支付利息或股息 225.56 426.62 199.34 199.34 199.34 
EV/EBITDA 18.48  12.15  11.43  9.70  8.60   现金净增加额 119.14  526.37  -957.88  714.75  1195.25  
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研究团队简介 

范海波，CFA，高级研究员。中国科学院理学（地球化学）硕士，加拿大 Concordia 大学管理学（金融）硕士。现任信达证券研发中心有色金属、钢铁行业高级研究员。

曾任冶金部勘察研究总院高级工程师，在加拿大学习工作 7 年，从事北美金融市场实证研究，多篇金融市场论文在包括 Review of Futures Markets , Journal of Portfolio 
Management ,Journal of Trading 等著名欧美期刊发表。 
吴漪，环保行业研究员。北京大学化学学士、环境生态学硕士。2010 年加入信达证券，从事有色金属和钢铁行业研究。2013 年开始负责环保行业研究。 
丁士涛，有色金属行业研究员。中央财经大学管理学硕士，3 年银行业工作经验，2012 年 2 月加盟信达证券研究开发中心，从事有色金属行业研究。 
王伟，钢铁行业研究员。澳大利亚悉尼大学矿产、环境工程双硕士，矿产大宗商品行业 1 年工作经验，2013 年 4 月加盟信达证券研究开发中心，从事钢铁行业研究。 
唐伊辰，有色金属行业研究助理。对外经济贸易大学金融学硕士，2016 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事有色金属行业研究。 

 

环保行业重点覆盖公司 

公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 
时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 
本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 
 


