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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 3690  4321  5089  5903  

（+/-） 9.9% 17.1% 17.8% 16.0% 

净利润 556  621  751  891  

（+/-） 24.8% 11.7% 21.0% 18.6% 

EPS(元) 0.66  0.81  0.98  1.16  

P/E 21.53  17.63  14.58  12.29  
资料来源：联讯证券研究院 
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 事件：2016 年报 

3 月 15 日，公司公布 2016 年报，实现营业收入 36.9 亿元，同比增长 9.9%；

归母净利润 5.1 亿元，同比增长 26%；EPS 0.66 元，同比增长 24.5%；扣非

EPS 0.64 元，同比增长 30.6%；利润分配拟 10 派 2 元。 

公司净利润同比增长 1.1 亿元，主要由于毛利及增值税即征即退增加 1.84

亿元，三费及税费等增加 0.2 亿元；其中财务费用 2.5 亿元，同比降低 0.4

亿元，主要由于偿还长短期借款 10.9 亿元。 

 固废成为增长核心，进军危废领域 

2016 年固废收入 13.3 亿元，增长 33%，营收占比 36%，毛利率 40%，固废

业务已成为公司增长核心；垃圾焚烧处理 385 万吨，增长 25%，主要由于一

厂改扩建项目、创冠廊坊、惠安二期投产。垃圾焚烧发电规模、污泥处理规

模、餐厨垃圾处理规模分别达到 18350 吨/日、1350 吨/日、1150 吨/日。创

冠中国 2016 扣非净利润 1.32 亿，较业绩承诺低 0.32 亿，主要由于廊坊、大

连项目推迟投运；2016 年末廊坊项目已满负荷运营，大连项目预计 2017 年

6 月投产。公司收购漳州焚烧项目 1000 吨/日，哈尔滨、大庆、牡丹江餐厨

垃圾项目 550 吨/日及粪便处理 50 吨/日。南海区固废产业园首次异地复制，

参股顺控环投热电项目 34%股权，包括焚烧 3000 吨/日、污泥 700 吨/日，

餐厨垃圾 300 吨/日，投运后运营公司由瀚蓝环境参股 70%。拟收购威辰环

境 70%股权，增加危废处理能力 22 万吨/年，威辰环境资质尚在办理中。 

 阶梯水价政策利好，污水厂网一体化扩张是潜力点 

2016 年供水收入 8.6 亿元，增加 23%，营收占比 23%，毛利率 24%；供水

4.35 亿立方米，增长 15%。主要由于新增樵南水务并表；2016 年 1 月起南

海区水价增加 15%。2016 年参与佛山市第二水源项目建设并增资西江公司。

目前产能 136 万立方米/日，预计 2018 年 8 月新投产产能 25 万立方米/日。

污水处理收入 1.6 亿元，下降 8%，营收占比 4%，毛利率 28%（下降 5.6%）；

处理污水 1.58 万吨，降低 4.9%。主要由于污水处理增值税 2015 年 7 月起由

免征调整为即征即退 70%；污水处理厂来水不足。2016 年增资瀚泓公司获

得南海区污水收集管网运营权，打造污水处理厂网一体化；启动平洲污水处

理厂提标改造及扩建项目。目前产能 56.3 万吨/日，预计 2017 年 8 月新投

产产能 4 万吨/日。 

 燃气收入略降，盈利预期稳定 

2016 年燃气收入 11.6 亿元，下降 13%，营收占比 32%，毛利率 28%；燃气

供应 3.37 亿立方米，增长 4.9%；液化气供应 1.96 万吨，同比持平。公司抓

住南海铝型材行业推行清洁能源政策，拓展铝型材企业天然气转换业务，实
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现净利润 1.72 亿元，完成业绩承诺。收购瀚蓝能源 70%股权，获得江西樟

树市 11 个镇街燃气特许经营权。 

 盈利预测及投资建议 

固废和危废项目是公司 2017 年核心增长点，垃圾焚烧和危废行业处于快速

增长期，顺控环投热电项目、威辰环境危废布局、新增固废和危废订单是公

司今年看点。预计 17/18/19 年，公司归母净利润分别为 6.2 亿元、7.5 亿元、

8.9 亿元，EPS 分别为 0.81 元、0.98 元、1.16 元，对应 PE 为 18、15、12 倍，

参考可比公司估值，结合公司固废、燃气、水务结构，给予“增持”评级。 

 风险提示 

顺控环投热电项目建设进度不及预期，威辰环境资质审批风险 
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图表1： 瀚蓝环境 PE band（TTM） 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表2： 瀚蓝环境 PB band 

 

资料来源：联讯证券，WIND 
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附录：公司财务预测表 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3690 4321 5089 5903 净利润 556 621 751 891 

营业成本 2495 2938 3461 4014 折旧摊销 569 1015 1015 1056 

营业税金及附加 38 45 53 61 财务费用 207 190 185 176 

销售费用 71 84 98 114 经营性应收项目变动净额 -89 -106 421 -87 

管理费用 265 310 366 424 经营活动净现金流 1181 1795 2130 2108 

财务费用 207 190 185 176 投资活动净现金流 -656 -1342 -1442 -1542 

资产减值损失 6 3 3 3 筹资活动净现金流 -732 -197 -419 -333 

营业利润 609 751 925 1111 现金净增加额 -206 255 268 233 

营业外收入 142 79 79 79 主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 3 3 3 3 成长能力 
    

利润总额 749 828 1002 1188 营业收入增长率 10% 17% 18% 16% 

所得税 192 207 250 297 营业利润增长率 22% 23% 23% 20% 

净利润 556 621 751 891 归属母公司净利润增长率 26% 22% 21% 19% 

少数股东损益 48 0 0 0 获利能力 
    

归属母公司净利润 509 621 751 891 毛利率 32.39% 32.00% 32.00% 32.00% 

EPS（元） 0.66 0.81 0.98 1.16 净利率 15.07% 14.37% 14.76% 15.09% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 8.04% 8.11% 9.73% 10.45% 

货币资金 1169 1425 1693 1926 ROE 10.54% 11.64% 12.62% 13.32% 

应收账款 342 554 501 723 偿债能力 
    

存货 223 93 279 152 资产负债率 53% 52% 55% 53% 

流动资产合计 423 762 1162 1491 流动比率 15% 25% 35% 43% 

固定资产 4685 5841 5836 7121 营运能力 
    

无形资产 6355 5613 4872 4131 总资产周转率 0.31 0.34 0.42 0.45 

资产总计 11842 12563 12186 13056 应收账款周转率 14.09 14.34 14.06 14.48 

应付账款 1915 2022 2389 2525 每股指标(元) 
    

短期借款 0 102 0 0 每股收益 0.66 0.81 0.98 1.16 

流动负债合计 1915 2125 2389 2525 每股经营现金 1.54 2.34 2.78 2.75 

长期借款 3226 3226 3226 3226 每股净资产 6.30 6.96 7.77 8.73 

负债合计 6285 6495 6759 6895 估值比率 
    

所有者权益 5540 6051 6670 7404 P/E 21.53 17.63 14.58 12.29 

负债和所有者权益合计 11825 12546 13429 14299 P/B 2.27 2.05 1.84 1.64 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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