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◼ 业绩稳健增长，现金流充沛。目前公司业务范围涵盖固废处理、供水、

污水处理和城市燃气供应。近三年固废处理业务大幅增长，成为公司最

核心的业务板块。近三年的净利润增速均在25%以上，毛利率保持稳定，

净利率和ROE小幅上升，盈利能力稳健，经营活动产生的现金流保持稳

步上升的态势，2017年末达到15.1亿元，现金流充沛，资金状况良好。 

◼ 以固废处理为核心，实施业务扩张。公司连续4年被评选为中国固废处

理行业十大影响力企业，“瀚蓝模式”逐步复制，在广东省内已成立3

个固废处理环保产业园。垃圾焚烧发电是相对成熟的固废处理细分领

域，但仍处于稳健增长的发展阶段，龙头企业将推动市场集中度持续提

高。公司于2014年底成功收购创冠中国，使得公司的垃圾焚烧发电产能

跻身行业第一梯队，打破原来的地域限制，目前业务区域覆盖8个省共

23个城市。目前公司拥有15个垃圾发电项目，垃圾焚烧发电总规模达

2.15万吨/日。其中已投产的项目规模约占六成，其余项目预计将于未

来2年内建成投产。 

◼ 燃气和供水业务经营平稳，盈利和现金流稳定。2018年1季度公司完成

收购南海燃气发展剩余30%的股权，实现100%的股权控制。预计南海燃

气业务的盈利将保持比较平稳增长的趋势。2016年底燃气业务区外拓展

实现零突破，获得江西樟树市11个镇街的燃气特许经营权。目前供水产

能为136万吨/日，第二水厂四期扩建项目25万吨/日在建，预计将于2018

年8月投产。燃气和供水业务能够贡献非常稳定充沛的现金流，有利于

支持公司的固废处理业务扩张。 

◼ 盈利预测与投资建议。预计公司2018-2020年EPS分别为1.00元、1.17元、

1.35元，对应PE分别为15倍、13倍、11倍，维持“谨慎推荐”的投资评

级。 

◼ 风险提示。项目投产低于预期、市场竞争加剧毛利率下降。 
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主要数据   2018 年 6 月 28 日 

收盘价(元) 14.86 

总市值（亿元） 113.87 

总股本(亿股) 7.66 

流通股本(亿股) 7.66 

ROE（TTM） 15.30% 

12 月最高价(元) 16.67 

12 月最低价(元) 12.56 
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主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

主营收入（百万） 4,202.08  4,847.85  5,816.44  6,465.35  

增长率（%） 13.87  15.37  19.98  11.16  

净利润（百万） 652.24  768.51  897.49  1,031.27  

增长率（%） 28.25  17.83  16.78  14.91  

毛利率（%） 31.63  31.64  32.41  32.92  

净利率（%） 15.52 15.85 15.43 15.95 

ROE(%) 10.76  11.49  12.09  12.50  

每股收益（元） 0.85  1.00  1.17  1.35  

资料来源：Wind，东莞证券研究所 
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1.公司概况 

1.1 主营业务 

公司的前身是南海发展股份有限公司，主营供水业务，2005 年进入污水处理行业，2006

年进入固废处理行业，2011 年收购南海燃气发展进入燃气供应领域，2013 年更名为瀚

蓝环境，2014 年底实施重大资产收购，收购了创冠中国 100%股权和南海燃气发展公司

30%股权，从而实现区域突破，将固废处理业务拓展至全国。目前公司业务范围涵盖供

水、污水处理、固废处理和城市燃气供应。其中固废处理、燃气业务在南海区内、区外

均有业务发展，供水、污水处理仅在南海区内发展。2018 年 4 月，原股东创冠香港将其

持有的公司 8.615%股权转让给国投电力。 

图 1：公司与实际控制人之间的产权及控制关系图 

 

数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

1.2 业绩稳健增长，现金流充沛 

固废处理实现跨越式发展，成为最核心业务板块。公司主营业务包括固废处理、供水、

污水处理以及城市燃气供应。由于公司南海固废处理原有业务规模扩大及收购创冠中国

的原因，近三年固废处理业务大幅增长，成为公司最核心的业务板块。2017 年，固废处

理占收入 34%，占毛利 43%；燃气业务占收入 34%，占毛利 22%；供水和污水处理占收

入 25%，占毛利 25%。 

图 2：2017 年业务收入结构  图 3：2017 年业务毛利结构 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所  数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

近三年净利润增速较快。2014 年底公司完成对创冠中国 100%股权的并购，于 2015 年合

并报表，同时南海垃圾焚烧发电一厂改扩建项目于 2015 年 7 月建成投产，使得 2015 年

公司营业收入和净利润均实现快速增长。近两年公司营业收入增速恢复平稳，而净利润

增速高于收入增速的主要原因在于增值税即征即退和桂城水厂迁移补偿款计入营业外

收入所致。 

图 4：公司收入增长趋势  图 5：公司净利润增长趋势 

 

 

 

数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

公司盈利能力稳健，现金流充沛。2017 年，公司毛利率约 32%，净利率约 17%，ROE

约 12%。整体而言，近几年公司的毛利率保持稳定，净利率和 ROE 小幅上升，盈利能

力稳健。公司经营活动产生的现金流保持稳步上升的态势，2017 年末达到 15.1 亿元，

现金流充沛，资金状况良好。 

图 6：公司盈利指标  图 7：公司现金流 
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数据来源：Wind，东莞证券研究所  数据来源：Wind，东莞证券研究所 

2.以固废处理为核心，实施业务扩张 

公司连续 4 年被评选为中国固废处理行业十大影响力企业，建成的南海固废处理环保产

业园是目前国内唯一投入运营的具有完整固废处理产业链的固废综合处理产业园，业务

涵盖前端的垃圾集中压缩转运；中端的垃圾填埋、生活垃圾焚烧发电、污泥干化处理、

餐厨垃圾处理；以及末端的渗滤液处理、飞灰处理在内的由源头到终端的全产业链覆盖。

产业园以其完整产业链的集约化处理模式，可以实现最大化资源利用。其中南海垃圾焚

烧发电二厂是全国 5 个获得国家 AAA 级（行业最高等级）垃圾焚烧发电厂中得分最高的

项目，成为国内固废处理行业的标杆和典范，未来南海环保产业园也将打造成为“工业

旅游景点”、“环保教育基地”。 

公司南海固废处理产业园的“瀚蓝模式”于 2016 年 9 月首次复制到顺德区，公司中标

广东顺控环投公司增资扩股的 34%股权；并由全资子公司瀚蓝固废与顺控环投控股股东

广东顺控发展两方共同出资组建一家运营公司，负责顺控环投热电项目建成投产后的生

产运营，瀚蓝固废占运营公司 70%股权。2017 年 4 月，公司成功中标广东省开平市固废

综合处理中心一期一阶段 PPP 项目，“瀚蓝模式”再次复制，成为公司第三个固废综合

处理产业园项目。 

图 8：南海固废处理环保产业园 
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数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

2.1 垃圾焚烧发电 

垃圾焚烧发电是相对成熟的固废处理细分领域，但仍处于稳健增长的发展阶段，龙头企

业将推动市场集中度持续提高。在收购创冠中国之前，公司的固废处理业务仅局限于南

海地区，由南海绿电再生能源公司负责运营南海固废处理环保产业园。2014 年 12 月底

成功收购创冠中国，使其成为公司全资子公司。公司收购创冠中国使得公司的垃圾焚烧

发电产能跻身行业第一梯队，打破原来的地域限制，目前业务区域覆盖广东、福建、湖

北、河北、辽宁、贵州、北京、黑龙江 8 个省共 23 个城市。 

目前公司拥有 15 个垃圾发电项目，垃圾焚烧发电总规模达 2.15 万吨/日，其中南海垃圾

焚烧规模 4500 吨/日；顺德项目垃圾焚烧规模 3000 吨/日；开平项目垃圾焚烧规模 900

吨/日；创冠中国垃圾焚烧规模约 1.3 万吨/日。其中已投产的项目规模约占六成，其余

项目预计将于未来 2 年内建成投产。 

表 1：公司垃圾焚烧发电项目情况 

项目 协议签订时间 项目规模（吨/日） 建设情况 

晋江市垃圾焚烧发电综合处理厂 2003 年 12 月 600 已完成建设 

晋江市垃圾焚烧发电综合处理厂 2007 年 9 月 1200 已完成建设 

安溪县生活垃圾焚烧发电厂 BOT 特

许经营项目一期 

2009 年 8 月 600 

已完成建设 

安溪县生活垃圾焚烧发电厂 BOT 特

许经营项目二期 
已完成建设 
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惠东县生活垃圾焚烧发电厂特许经

营项目一期 

2009 年 2 月 1200 

已完成建设 

惠东县生活垃圾焚烧发电厂特许经

营项目二期 
已完成建设 

南平市“三线一中心”城市生活垃圾

焚烧发电厂 BOT 项目 
2009 年 8 月 600 已完成建设 

黄石市生活垃圾焚烧发电厂 BOT 项

目一期 

2009 年 5 月 

800 已完成建设 

黄石市生活垃圾焚烧发电厂 BOT 项

目二期 
400 已完成建设 

福清市生活垃圾焚烧厂项目一期 

2009 年 9 月 

600 已完成建设 

福清市生活垃圾焚烧厂项目二期 300 已完成建设 

廊坊市生活垃圾焚烧发电项目 2009 年 12 月 1000 已完成建设 

大连金州新区生活垃圾焚烧处理项

目（一期）BOT 项目 
2015 年 9 月 1000 已完成建设 

漳州南部生活垃圾焚烧发电厂特许

经营权 
2016 年 2 月 1000 

2017 年开工，

预计 2019 年初

建成 

孝感市生活垃圾焚烧发电厂 BOT 项

目一期 

2018 年 4 月 

1500 
2018 年 4 月确

定选址，即将实

施 孝感市生活垃圾焚烧发电厂 BOT 项

目二期 
750 

贵阳市生活垃圾焚烧发电 BOT 特许

经营项目 
2013 年 5 月 2000 

因选址问题，尚

未实施 

佛山市南海区垃圾焚烧发电厂二厂

项目 
2006 年 7 月 1500 已完成建设 

佛山市南海区垃圾焚烧发电厂一厂 2011 年 7 月 1500 已完成建设 
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改扩建项目 

顺德固废处理产业园项目 2016 年 10 月 3000 已完成建设 

开平市固废综合处理中心一期一阶

段 PPP 项目 
2017 年 5 月 900 

预计 18 个月内

完成建设和 6

个月试运营 

佛山市南海区垃圾焚烧发电厂三期

项目 
2017 年 1 月 1500 筹建中 

创冠晋江提标改建项目 2017 年 500 筹建中 

创冠安溪改扩建项目 2017 年 750 筹建中 

创冠廊坊改扩建项目 2017 年 500 筹建中 

饶平县宝斗石生活垃圾填埋场升级

改造及综合处理资源化利用工程

PPP 项目 

2017 年 10 月 600 筹建中 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

垃圾焚烧发电项目的收入来源一方面来自与政府签订 BOT 协议的垃圾处理服务收费，另

一方面来自上网售电收入。南海项目垃圾处理费标准为 95 元/吨，创冠中国项目的垃圾

处理费标准约为 60-78 元/吨。公司目前垃圾处理费平均单价在行业中等以上。垃圾焚烧

发电的上网电价由国家发改委核定，行业内执行统一的电价标准，每吨生活垃圾折算上

网电量为不大于 280 千瓦时，每千瓦时 0.65 元，若超过 280 千瓦时，对超出部分执行当

地燃煤上网电价。整体而言公司的垃圾焚烧发电项目的内部收益率在 8-10%之间。 

2.2 餐厨垃圾处理 

公司目前拥有 6 个餐厨垃圾处理项目，总规模为 1350 吨/日。南海餐厨垃圾处理项目 300

吨/日于 2017 年开始贡献收入。2016 年收购哈尔滨、大庆、牡丹江三市餐厨垃圾处理项

目，新增处理能力 550 吨/日，其中哈尔滨 300 吨/日的项目于 2017 年开始投产，大庆、

牡丹江两个项目在筹建阶段。顺德项目餐厨垃圾处理规模 300 吨/日，于 2018 年 6 月投

产。此外，开平市渗滤液处理中心处理规模为 200 吨/日。 

2.3 危废处理 

危废处理为公司 2016 年新增产业，2016 年 5 月，公司与国际危废巨头德国瑞曼迪斯合

作，共同出资成立瀚瑞公司（公司占 51%股权），目前实体项目佛山绿色工业服务中心

项目（南海）已取得广东省环保厅环评批复，预计将于 2019 年底建成，预计收集处理

危废总规模为 9.3 万吨/年。 
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2.4 污泥处理 

公司目前拥有 3 个污泥处理项目，总规模为 1350 吨/日。南海区项目 450 吨/日，福建

晋江市项目 200 吨/日，其中已经投产的规模为 500 吨/日。顺德项目污泥处理规模 700

吨/日，于 2018 年 6 月投产。 

3.燃气业务区外拓展实现零突破 

公司燃气业务目前在南海区及江西省樟树市开展业务。南海燃气发展公司是佛山市南海

区唯一一家从事城市管道燃气供应的燃气企业，主要产品包括管道燃气（管道天然气和

管道液化石油气）和瓶装液化石油气。2014 年底公司获得燃气发展公司的股权从 40%

上升至 70%，2018 年 1 季度完成收购燃气发展剩余的 30%股权，从而成为公司的全资子

公司。 

燃气发展的上游气源包括 1/3 来源于深圳大鹏，1/3 来源于西气东输，另外 10%来源于

中海油，20%来源于零星采购现货。 

近年来南海区为限制高污染高能耗而强推清洁能源使用。燃气发展的工商业用户占比达

到 90%，主要来自煤改气的市场空间。工业用户主要来自于铝型材、陶瓷、造纸、汽车

制造、玻璃厂等行业。 

燃气业务收入主要来源为天然气和液化气等业务收入，以及与燃气销售相关的维修服务

收入和报装费收入。近年来燃气发展的经营稳健，年收入在 12~15 亿元，净利润在 1.5~2

亿元。南海区政府持续推行的清洁能源政策将继续促进天然气销售量缓慢增长，天然气

销售价格基本企稳，总体来看，预计南海燃气业务的收入和净利润将保持比较平稳增长

的趋势。燃气发展具有良好稳定的盈利能力和现金流，有利于支持公司的业务扩张。 

2016 年底，公司的燃气业务区外拓展实现零突破。南海燃气发展以现金 1.45 亿元收购

江西瀚蓝能源有限公司 70%股权。江西瀚蓝能源有限公司拥有江西省樟树市 CNG 加气母

站 1 座，获得樟树市 11 个镇街的燃气特许经营协议及从事燃气经营的相关许可证照及

气源协议。由于该项目直接同中石油签订购销合同，并直接与中石油樟树分输站对接，

具有相对稳固的上游气源保障和靠近气源分输站的地理便捷性，具有一定的成本优势和

价差优势。此次收购是公司燃气业务跨出南海的第一次尝试。分输站出口直接衔接的加

气母站资源属于稀缺资源，抢占了该中游资源，有利于后续根据当地市场发展进入下游

城市燃气服务市场。目前樟树燃气公司管道铺设工作正在进行中，已开拓了一些企业客

户，争取 2018 年扭亏为盈。公司预计未来稳定经营后每年净利润在 2000 万元以上。 

4.供水和污水处理业务平稳运营 

公司供水和污水业务处于行业成熟期，在南海地区具有相对优势地位。 

供水方面：2015 年公司完成大沥镇、西樵镇供水整合工作，全面完成了南海区供水终端

整合工作。供水终端整合前，公司的供水模式主要是向各镇街水司趸售自来水，执行趸

售水价；供水整合后，公司通过控股的各镇街水司直接向终端用户供水，执行终端用水
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价格标准。因此，2015 年公司平均售水单价同比增加约 0.314 元/立方米。2016 年起公

司启动水价与价格调节基金、水资源费联动机制，水价上调了约 0.3 元/立方米。但由于

供水整合水损率上升及建设投入成本上升，因此调价对该业务利润改善并不明显。经过

两年的运营，供水业务水损治理取得了一定的成效。 

公司目前供水产能为 136 万吨/日，产能利用率 88%。第二水厂四期扩建项目 25 万吨/

日在建，预计将于 2018 年 8 月投产。新桂城水厂整体迁移于 2014 年 10 月投入运行，

截至 2016 年底收到南海区人民政府约 9 亿元的迁移补偿款，补偿款按新桂城水厂资产

折旧进度分期计入营业外收入。 

污水处理方面：包括生活污水处理和工业废水处理。公司通过 BOT、TOT 和委托运营等

方式，拥有约 20 个污水处理项目的特许经营权，目前污水处理总产能约 60 万吨/日，

产能利用率约 75%。南海区工业企业已开始委托第三方环保公司专业运营工业废水处理。

公司于 2015 年启动工业废水处理业务，但至今进度比较缓慢。 

2016 年 4 月，公司通过增资瀚泓污水公司，全面接管运营南海区污水管网的运营管理，

进入轻资产的污水管网系统运营市场，打造污水处理业务板块厂网一体化的运营模式。

污水处理管网运营每年收入约 5000 万元，但对利润的贡献并不明显。后续主要看污水

处理厂投标改造的需求。 

2017 年 11 月，公司通过下属全资子公司瀚蓝污水对蓝湾公司进行增资，持有蓝湾公司

90%股权，蓝湾公司负责南海区里水河流域治理项目建设及运营管理。里水河流域治理

工程包括 110 条内河涌的水利工程、生活污水收集处理工程、工业污水收集与预处理工

程、生态景观系统工程、智慧水务工程、湿地工程等，涉及面积 66 平方公里。通过投

资里水河流域治理项目，公司进入水环境治理领域，进一步延伸生态环境服务和水务产

业链。 

5.发行可转债扩充融资模式 

2018 年 4 月，公司发布《2018 年度公开发行可转换公司债券预案》，拟发行总额不超过

10 亿元的可转换公司债券，扣除发行费用后全部用于以下投资项目： 

单位：万元 

序号 项目名称 项目投资总额 拟投入募集资金金额 

1 南海生活垃圾焚烧发电厂提标扩能工程项目 76,946.59 55,000.00 

2 安溪县垃圾焚烧发电厂改扩建项目 46,199.02 25,000.00 

3 漳州南部生活垃圾焚烧发电厂项目 48,382.05 20,000.00 

合计 171,527.66 100,000.00 

2018 年 5 月，公司公开发行可转换债券方案获广东省国资委批复原则同意。若 10 亿元

的可转债顺利发行，公司的总资产和总负债规模都将有所增长，随着未来可转债持有人
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陆续实现转股，公司的资产负债率将逐步降低。 

图 9：公司历年资产负债率 

 
数据来源：公司公告，东莞证券研究所 

6.盈利预测与投资建议 

公司明确把固废处理业务作为发展重点，以固废处理业务为突破点实施全国性的业务扩

张。而燃气和供水业务能够贡献非常稳定充沛的现金流，有利于支持公司的固废处理业

务扩张。预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.00 元、1.17 元、1.35 元，对应 PE 分别为

15 倍、13 倍、11 倍，维持“谨慎推荐”的投资评级。 

7.风险提示 

项目投产低于预期。 

市场竞争加剧毛利率下降。 
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表 2：公司利润预测表 

利润表：         现金流量表：         

科目(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 科目(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 4,202.08  4,847.85  5,816.44  6,465.35  净利润 551.83  823.40  954.77  1,089.37  

营业成本 2,873.16  3,313.98  3,931.29  4,337.05  折旧与摊销 641.98  516.80  510.97  483.35  

营业税金及附加 43.02  48.48  52.35  58.19  财务支出 186.36  200.61  200.26  219.79  

销售费用 69.73  77.57  81.43  84.05  投资损失 -9.26  -130.00  0.00  0.00  

管理费用 293.55  339.35  378.07  413.78  净营运资本变动 -7.49  73.35  154.73  98.63  

财务费用 179.01  200.61  200.26  219.79  经营性现金流 1,508.9  1,484.2  1,820.7  1,891.1  

资产减值损失 36.55  0.00  0.00  0.00  资本支出 -1,384.73  141.51  232.73  280.03  

其他经营收益 9.26  130.00  0.00  0.00  其它投资 106.24  130.00  0.00  0.00  

营业利润 716.33  997.87  1,173.03  1,352.49  投资性现金流 -1,278.5  271.51  232.73  280.03  

利润总额 754.09  1,097.87  1,273.03  1,452.49  股权融资 1.62  0.00  0.00  0.00  

减 所得税 202.26  274.47  318.26  363.12  债券融资 1,399.45  247.27  590.84  395.84  

净利润 551.83  823.40  954.77  1,089.37  股利分配及其它 -387.52  -392.74  -424.64  -477.60  

减 少数股东损益 45.09  54.89  57.29  58.10  筹资性现金流 1,013.56  -145.47  166.20  -81.77  

归母公司净利润 652.24  768.51  897.49  1,031.27  货币资金变动 1,243.99  1,610.2  2,219.7  2,089.4  

资产负债表：         主要财务比率：       

科目(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 科目(百万元) 2017A 2018E 2019E 2020E 

货币资金 1,294.6 2,904.81  5,124.49  7,213.8 成长能力（YOY） 
   

应收账款 339.74  391.95  470.26  522.73  营业收入 13.87% 15.37% 19.98% 11.16% 

预付账款 66.56  76.77  91.07  100.47  营业利润 17.54% 39.30% 17.55% 15.30% 

存货 184.38  255.41  297.98  328.11  归母公司净利润 28.25% 17.83% 16.78% 14.91% 

其它 190.94  205.64  227.70  242.47  盈利能力         

流动资产合计 2,076.2 3,834.58  6,211.50  8,407.6 销售毛利率 31.63% 31.64% 32.41% 32.92% 

长期股权投资 375.69  375.69  375.69  375.69  销售净利率 15.52% 15.85% 15.43% 15.95% 

固定资产合计 3,434.2 3,678.24  3,596.14  3,326.2 ROE 10.76% 11.49% 12.09% 12.50% 

长期待摊费用 57.31  40.07  28.01  19.58  ROIC 7.00% 7.02% 7.53% 8.61% 

其它 8,143.6 7,258.52  6,608.97  6,123.9 偿债能力         

非流动资产合计 12,010. 11,352.5 10,608.8 9,845.43  资产负债率 49.48% 48.98% 49.59% 48.99% 

资产总计 14,087.0  15,187.1  16,820.3  18,253.1  流动比率 0.70  1.20  1.77  2.26  

短期借款 45.00  48.48  58.16  64.65  速动比率 0.64  1.12  1.68  2.17  

应付账款 991.38  1,143.49  1,356.50  1,496.50  营运能力（次）         

预收款项 209.39  241.51  286.50  316.07  资产周转率 0.31  0.33  0.36  0.37  

其它 1,718.12  1,755.39  1,809.37  1,845.18  存货周转率 14.11  15.07  14.21  13.85  

流动负债合计 2,963.89  3,188.87  3,510.53  3,722.41  应收账款周转率 13.97  13.25  13.49  13.02  

长期借款 2,664.92  2,908.71  3,489.86  3,879.21  每股指标（元）         

其它 943.73  1,097.10  759.74  951.55  每股收益 0.85  1.00  1.17  1.35  

非流动负债合计 3,608.65  4,005.81  4,249.60  4,830.76  每股经营现金流 196.92  193.69  237.61  246.80  

负债合计 6,969.70  7,438.48  8,341.28  8,942.51  每股净资产 6.95  8.73  9.68  10.77  

实收资本 766.26  766.26  766.26  766.26  每股股利 0.00  0.25  0.29  0.34  

资本公积 1,738.14  1,738.14  1,738.14  1,738.14  估值指标（倍）         

留存收益及其它 3,554.81  4,186.09  4,916.49  5,748.04  PE 17.46  14.82  12.69  11.04  

所有者权益合计 6,059.22  6,690.49  7,420.90  8,252.45  PB 2.14  1.70  1.53  1.38  

负债和权益总计 13,028.9  14,129.0  15,762.2  17,195.0  EV/EBITDA 9.35  9.23  7.76  7.11  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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