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四大主营业务同步发展，业绩稳健增长 
 
                                                                               2017 年 8 月 18 日 

 

事件：8 月 18 日，瀚蓝环境发布 2017 年中报。2017 年上半年，公司实现营业收入 19.62 亿元，同比增长 13.79%；实现归

属于母公司股东的净利润 3.14 亿元，同比增长 20.02%；实现基本每股收益 0.41 元。 

点评： 

 固废业务小幅增长，综合效益进一步提高。报告期内，公司固废业务实现营业收入 6.79 亿元，同比增长 6.44%，仍为公

司最大的业务板块。在新增产能有限的情况下，公司进一步强化成本管理，通过长周期管理提高发电效率，推动综合效

益进一步提升。上半年，公司多个固废项目取得明显进展，扩建项目黄石二期项目（400 吨/日）于 2016 年底建成后，目

前基本实现满负荷运行；新建项目大连项目（1000 吨/日）已基本完工，待政府相关配套工作完成后，将进入生产运营阶

段；顺德固废产业园项目工程进展顺利，主厂房结构已封顶，设备安装工作全面铺开。待项目建成投运后，公司固废处

理能力将进一步提高。 

 供水、污水和燃气业务均呈增长势头。报告期内，供水板块实现收入 4.07 亿元，同比增加 6.99%，收入增长主要来源于

西樵镇、里水镇等售水量增加，此外，水损率有所下降也提高了运营效率。污水板块实现收入 8999 万元，同比增加

15.38%，收入增长主要来源于新增的南海区污水收集管网运营管理业务。燃气板块实现收入 6.69 亿元，同比增加 15.30%，

主要由于铝型材行业企业的天然气置换以及新客户的拓展所致。 

 投资开平固废综合处理 PPP 项目，“瀚蓝模式”再复制。日前，公司中标广东省开平市固废综合处理中心一期一阶段 PPP

项目，并将以联合体牵头人的名义负责项目公司 100%的股权投资和将来的运营管理。PPP 项目将以产业园的模式建

设，包括开平市第一座生活垃圾焚烧发电厂（一期 600 吨/日，二期 300 吨/日）、渗滤液处理中心（200 立方米/日）、

填埋场（75 万立方米）及相关配套工程，以及湿地生态公园的建设、维护与管理。继广东省佛山市顺德热电项目后，公

司再次实现南海固废产业园模式在省内的复制，体现了公司在固废产业园方面的优势和市场认可度。 

 盈利预测及评级：根据最新股本，我们预计公司 17-19 年实现 EPS 分别为 0.85 元、0.91 元、1.03 元，根据 2017-08-17

收盘价，对应 PE 分别为 16、15、14 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：在建项目不能如期投产运营；并购整合风险；污水处理厂与垃圾焚烧发电厂处置量不足。 
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公司报告首页财务数据 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 3,356.97 3,690.34 4,201.61 4,729.93 5,204.37 

增长率 YoY % 37.85 9.93 13.85 12.57 10.03 

归属母公司净利润(百万元) 402.90 508.57 652.81 700.06 787.70 

增长率 YoY% 30.51 26.23 28.36 7.24 12.52 

毛利率% 31.48 32.39 32.32 32.16 32.54 

净资产收益率 ROE% 10.43 11.03 12.84 12.30 12.24 

每股收益 EPS(元) 0.53 0.66 0.85 0.91 1.03 

市盈率 P/E(倍) 26 21 16 15 14 

市净率 P/B(倍) 2.4 2.2 2.0 1.8 1.6 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 8 月 17 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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,930.92 1,805.05 2,102.60 2,885.54 3,774.33  营业收入 3,356.97 3,690.34 4,201.61 4,729.93 5,204.37 

  货币资金 1,378.81 1,169.32 1,396.35 2,105.88 2,931.30  营业成本 2,300.05 2,495.21 2,843.54 3,208.82 3,510.92 

  应收票据 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金及附加 26.04 38.17 43.46 48.93 53.84 

  应收账款 242.03 261.91 298.19 335.69 369.36  营业费用 74.74 71.38 105.04 99.33 109.29 

  预付账款 55.86 22.35 25.47 28.74 31.45  管理费用 217.98 265.06 260.56 313.40 347.13 

  存货 138.62 222.95 254.08 286.72 313.71  财务费用 246.20 206.52 207.08 259.68 274.15 

  其他 115.61 128.51 128.51 128.51 128.51  资产减值损失 -0.52 5.90 6.65 7.49 8.24 

非流动资产 10,428.36 11,467.62 11,883.52 12,055.42 12,182.86  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 20.19 161.45 161.45 161.45 161.45  投资净收益 5.19 1.34 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 3,490.78 3,424.53 3,925.42 5,249.97 5,716.33  营业利润 497.67 609.44 735.27 792.29 900.80 

  无形资产 5,065.33 6,027.48 5,669.38 5,305.27 4,947.85  营业外收入 87.82 142.26 142.26 142.26 142.26 

  其他 1,852.06 1,854.17 2,127.27 1,338.73 1,357.23  营业外支出 9.99 3.12 3.12 3.12 3.12 

资产总计 12,359.28 13,272.67 13,986.13 14,940.96 15,957.19  利润总额 575.51 748.57 874.41 931.42 1,039.93 

流动负债 3,220.84 3,063.90 3,222.34 3,422.72 3,596.61  所得税 129.86 192.46 166.14 176.97 197.59 

  短期借款 164.85 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 445.65 556.12 708.27 754.45 842.35 

  应付账款 1,016.37 1,027.09 1,170.47 1,320.83 1,445.18  少数股东损益 42.75 47.55 55.46 54.39 54.65 

  其他 2,039.62 2,036.82 2,051.87 2,101.90 2,151.43  归属母公司净利润 402.90 508.57 652.81 700.06 787.70 

非流动负债 4,224.60 4,669.25 4,651.55 4,651.55 4,651.55  EBITDA 1,332.47 1,530.18 1,637.68 1,739.11 1,913.57 

  长期借款 3,157.46 2,232.32 2,232.32 2,232.32 2,232.32  EPS（摊薄） 0.53 0.66 0.85 0.91 1.03 

  其他 1,067.13 2,436.93 2,419.23 2,419.23 2,419.23        

负债合计 7,445.44 7,733.15 7,873.89 8,074.27 8,248.16  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 519.45 715.27 770.73 825.13 879.77  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 4,394.40 4,824.25 5,341.50 6,041.56 6,829.26  经营活动现金流 1,262.66 1,178.53 1,558.42 1,687.93 1,825.16 

负债和股东权益 12,359.28 13,272.67 13,986.13 14,940.96 15,957.19    净利润 445.65 556.12 708.27 754.45 842.35 

         折旧摊销 496.22 568.69 629.33 673.75 739.69 

         财务费用 260.75 212.91 133.94 133.94 133.94 

重要财务指标                  单位:百万元    投资损失 -5.19 -1.34 0.00 0.00 0.00 

主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 51.88 -173.32 81.25 119.48 102.27 

营业收入 3,356.97 3,690.34 4,201.61 4,729.93 5,204.37    其它 13.37 15.47 5.62 6.30 6.91 

  同比 37.85% 9.93% 13.85% 12.57% 10.03%  投资活动现金流 -1,682.22 -655.93 -1,044.20 -844.46 -865.80 

归属母公司净利润 402.90 508.57 652.81 700.06 787.70    资本支出 -1,322.29 -817.63 -1,044.20 -844.46 -865.80 

  同比 30.51% 26.23% 28.36% 7.24% 12.52%    长期投资 -988.26 -127.16 0.00 0.00 0.00 

毛利率 31.48% 32.39% 32.32% 32.16% 32.54%    其他 628.32 288.86 0.00 0.00 0.00 

ROE 10.43% 11.03% 12.84% 12.30% 12.24%  筹资活动现金流 945.93 -731.59 -287.19 -133.94 -133.94 

每股收益(元) 0.53 0.66 0.85 0.91 1.03    吸收投资 942.48 4.90 0.00 0.00 0.00 

P/E 26 21 16 15 14    借款 422.39 -1,404.49 0.00 0.00 0.00 

P/B 2.4 2.2 2.0 1.8 1.6    支付利息或股息 426.62 319.64 287.19 133.94 133.94 

EV/EBITDA 11.37 9.67 9.04 8.51 7.73  现金净增加额 526.37 -208.82 227.02 709.53 825.42 
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研究团队简介 
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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 公司简称 股票代码 

华西能源 002630 东江环保 002672 启迪桑德 000826 瀚蓝环境 600323 盛运环保 300090 高能环境 603588 

凯美特气 002549 迪森股份 300335 三维丝 300056 雪迪龙 002658 先河环保 300137   
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分析师声明 
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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。  
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