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报告摘要： 

瀚蓝环境成立于 1992年，是佛山市南海区公用事业经营平台，经营范围涵

盖自来水供应、污水处理、固废处理及燃气供应。 

 垃圾焚烧行业持续高景气，十三五后空间仍存。垃圾焚烧行业“十三五”

复合增速达 20%，与日本 80%+的焚烧率相比，十三五之后行业景气仍

将持续。2016 年我国城市垃圾焚烧率为 37.5%，如果以全国生活垃圾清

运量城镇 2.7+农村 1.26（为估算）亿吨/年作为分母计算，全国实际的垃

圾焚烧率仅为 18.6%。目前，市场主要担忧电价补贴下调，但我们认为，

短期国补电价全面下调的可能性很小，而长期补贴电价即使下调也可由

垃圾超发与高参数发电技术的应用带来的盈利提升来弥补。 

 公用事业板块稳健，大固废引领成长。未来几年，公共事业板块整体较

为稳健，公司增长点主要在大固废。生活固废方面，廊坊二期、大连金

州、顺德项目投入运营将成为今年固废板块的主要增量，漳州南、开平、

饶平、南海三期、孝感、安溪二期、晋江二期等项目有望在明后两年贡

献业绩。危废方面，南海危废项目的建设正顺利推进中，同时公司积极

扩张，收购赣州宏华环保，进一步扩充危废版图。 

 绝对价值低估。2020 年以后，随着公司运营收入占比提升贡献稳健的经

营现金净流入，叠加资本开支下降，公司将成为成熟的现金牛企业，届

时公司的股息发放率有望提升。用绝对估值法计算公司股权价值为 163.9

亿，对应每股价值 19.76 元。 

公司盈利预测：我们预计 18-20 年 EPS 分别为 1.14、1.22、1.47 元，对应

PE 分别为 14、13、10 倍，根据绝对估值法计算的内在价值，给予公司 6

个月目标价 19.76 元，维持公司“强烈推荐”评级。 

风险提示：国补电价下调；固废项目进展不达预期。 

财务指标预测 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,690.34  4,202.08  4,756.6

9  

5,689.13  6,541.84  

增长率（%） 9.93% 13.87% 13.20% 19.60% 14.99% 

净利润（百万元） 508.57  652.24  869.87  937.29  1,128.63  

增长率（%） 26.23% 28.25% 33.37% 7.75% 20.41% 

净资产收益率（%） 10.54% 12.25% 14.62% 14.06% 14.98% 

每股收益(元) 0.66  0.85  1.14  1.22  1.47  

PE 23.33  18.12  13.57  12.59  10.46  

PB 2.45  2.22  1.98  1.77  1.57  
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1.公用事业+固废稳健布局，攻守兼备的固废龙头 

1.1 攻守兼备的公用事业大平台 

瀚蓝环境成立于 1992 年，由广东省南海市发展集团公司以其属下的 5 家具独立法人

资格的企业为发起人，以定向募集方式设立。最初主要业务为商贸零售。1999 年，

公司注入自来水资产，主营开始转向供水领域；2000 年，经证监会核准完成主板上

市；2004 年收购平洲污水处理厂，涉足污水处理领域；2006 年成立绿电公司，收购

南海环保电厂一期资产，切入固废领域，2014 年公司收购创冠中国 100%股权，实现

固废业务全国布局；2011 年收购南海燃气发展 25%股权，开展燃气业务；2016 年，

携手瑞曼迪斯，布局危废领域。公司稳健布局发展，成为攻守兼备，业务领域涵盖自

来水生产与供应、污水处理、固废处理、燃气供应的公用事业大平台。 

图 1：瀚蓝环境历史发展进程 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所 

公用事业板块稳健。公司目前供水业务覆盖全南海区 1000 多平方公里，服务人口 300

万人，供水设计能力达 136 万立方米/日；污水业务拥有约 20 个污水处理项目的特许

经营权，污水处理规模约 60 万立方米/日；已在广东省佛山市南海区及江西省樟树市

取得特许经营权开展燃气业务。 

未来增长发力点在大固废。目前，公司拥有 4 个固废处理环保产业园、17 个垃圾发

电项目、3 个垃圾填埋场项目、7 个餐厨处理项目、4 个污泥处理项目、2 个危废处理

项目、4 个农业垃圾处理项目等，生活垃圾焚烧发电处理总规模 27200 吨/日，生活

垃圾卫生填埋总库容量 1105万立方米，垃圾压缩转运 5000 吨/日、餐厨垃圾处理 1450

吨/日、污泥处理 1550 吨/日、危废处理 16.5 万吨/年、农业垃圾处理 125 吨/日，并

向处理规模为 3000 吨/日的北京首钢垃圾发电项目输出固废处理运营管理服务，固废

板块已拓展到 9 个省市共 26 个城市。 



 

东兴证券深度报告 
瀚蓝环境（600323）深度报告二：公用事业稳健保后方，大固废引领业绩成长 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

1.2 公用事业稳健，固废占比逐年提升 

经营风格稳健+费用控制良好，营收与净利润稳步提升。公司自上市以来，业绩稳步

增长，从 11 年到 17 年，公司营收从 7.48 亿增长到 42.02 亿，营收复合增速 27.97%，

归母净利润从 1.50 到增长到 6.52 亿，复合增速 23.35%。其中 14-15 年，由于燃气业

务和固废业务的外延并购（14 年南海燃气并表，15 年创冠中国并表），公司收入体量

有大幅增长。近两年，公司四大业务稳健发展，扣非业绩增速维持在 20%以上。 

图 2：公司主营业务收入变化  图 3：公司归母净利润变化 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

2018 年上半年，瀚蓝环境固废处理业务营收为 8.0 亿元，同比增长 18.1%；供水业务

营收 4.2 亿元，同比增长 4.5%；污水处理业务营收 1.0 万元，同比增长 14.9%；受益

当地铝型材煤改气，燃气业务量价提升，营收 7.9 亿元，同比增长 18.3%。从收入结

构看，固废处理业务营收占比明显上升，从 2011 年的 14%上升到 2018H1 的 35%。

由于该业务毛利率较高，在 40%左右，未来随着公司业务重心逐步向固废处理板块倾

斜，公司综合毛利率将略有提升。 

图 4：2011 年业务板块收入构成  图 5：2018H1 业务板块构成 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 
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图 6：瀚蓝环境各业务板块收入（单位：亿元）  图 7：瀚蓝环境各业务板块毛利率对比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所  资料来源：wind，东兴证券研究所 

1.3 南海区公资委为公司实际控制人，合计持有 36.79%股份 

公司股权结构稳定，南海区公资委为公司实际控制人。公司实际控制人为佛山市南海

区公资委，其通过全资子公司佛山市南海供水集团、南海控股和佛山南海城市建设投

资三家公司，合计持有公司 36.79%的股份。同时，国投电力战略入股为公司业务拓展

带来想象空间。2018 年 4 月 18 日，公司持股 5%以上股东创冠香港与国投电力签 

署《股份转让协议》，通过协议转让的方式转让其持有的公司无限售条件流通股 6601 

万股，占公司股份总数的 8.615%，本次转让后，国投电力成为公司第三大股东。 

图 8：公司股权结构 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所 
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2.行业趋势：垃圾焚烧持续高景气，行业空间仍然广阔 

2.1 行业复合增速 20%，十三五后空间仍存 

城镇无害化处理率逐年提升，2016 年城市+县城垃圾清运量 2.7亿吨，增速 2.1%。根

据城镇和城乡建设统计年鉴，我国城市垃圾清运量由 2007年的 1.52亿吨上升到 2016

年的 2.04 亿吨，年均复合增速 3.3%，无害化处理率从 62%提升到 96.6%。2016 年我

国县城垃圾清运量为 1.91 亿吨，无害化率 85.2%。过去二十年时间里，我国城镇垃圾

无害化处理率快速提升，目前城市无害化处理率较高，已接近饱和水平，县城无害化

处理率仍有提升空间。 

图 9：城市垃圾清运量及无害化处理率  图 10：县城垃圾清运量及无害化处理率 

 

 

 

资料来源：城乡建设统计年鉴，东兴证券研究所  资料来源：城乡建设统计年鉴，东兴证券研究所 

2018年 2月印发的《农村人居环境整治三年行动方案》印发明确提出，东部地区、中

西部城市近郊区等有基础、有条件的地区，基本实现农村生活垃圾处置体系全覆盖；

中西部有较好基础、基本具备条件的地区，力争实现 90%左右的村庄生活垃圾得到治

理。农村长期以来缺乏垃圾处理设施，对垃圾的处理方式就是倾倒坑塘、沟边、河道。

农村的垃圾处理率未来有待提升，而城乡环卫一体化或能解决农村垃圾付费问题。目

前，农村的垃圾产生量与处理率都缺少数据统计，以农村常居人口 57661万人，人均

垃圾产量 0.7 千克/天计算，粗略估算农村垃圾产生规模为 1.26亿吨每年。 

 

表 1：《农村人居环境整治三年行动方案》具体内容 

时间 政策名称 具体内容 

2018.02 
《农村人居环境整治三年行动

方案》 

总目标：到 2020 年，实现农村人居环境明显改善，村庄环境基本干净整洁

有序，村民环境与健康意识普遍增强。 

东部地区、中西部城市近郊区等有基础、有条件的地区，人居环境质量全

面提升，基本实现农村生活垃圾处置体系全覆盖。 
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中西部有较好基础、基本具备条件的地区，人居环境质量较大提升，力争

实现 90%左右的村庄生活垃圾得到治理，卫生厕所普及率达到 85%左右。 

地处偏远、经济欠发达等地区，在优先保障农民基本生活条件基础上，实

现人居环境干净整洁的基本要求。 

资料来源：新闻整理，东兴证券研究所 

 

垃圾焚烧占比逐年提升，成未来主导。目前城市生活垃圾处理主要有卫生填埋和焚烧

两种方式。目前填埋仍然占据主导地位，但所占比重正逐年下降，而垃圾焚烧由于占

地面积小、对环境影响小等优势，所占比重逐年提升。在全国 940座垃圾处理设施中： 

 城市生活垃圾填埋场有 657 座，处理能力 35.0 万吨/日，实际处理量为 11866 万

吨/年； 

 城市生活垃圾焚烧厂有 249 座，处理能力 25.6 万吨/日，实际处理量 7378 万吨/

年。 

 我国城市填埋处理、焚烧处理和其他处理方式所占城市垃圾清运量的比重分别为

58.3%、36.2%、2.1%。 

图 11：城市生活垃圾处理结构 

 

资料来源：城乡建设统计年鉴，东兴证券研究所 

按我们的统计习惯，焚烧率为焚烧处理的垃圾量除以垃圾清运量，2016年焚烧率 37.5%

仅为城市垃圾焚烧率，分母垃圾清运量并没有把县城及农村的垃圾考虑在内，如果以

全国生活垃圾量（之前估算为城镇 2.7+农村 1.26亿吨每年）作为分母，全国实际的

垃圾焚烧率仅为约 18.6%。我国目前的实际垃圾焚烧率较低，与日本 80%的焚烧率相

比有很大提升空间。 
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图 12：日本垃圾焚烧率 

 

资料来源：《日本垃圾焚烧全报告》，东兴证券研究所 

 “十三五”规划指导下，垃圾焚烧行业增速 20%。根据《“十三五”全国城镇生活

垃圾无害化处理设施建设规划》，生活垃圾焚烧比例将由2015年的28.6%提升至2020

年的 50%，日焚烧能力将由 2015 年的 23.5 万吨/日提升至 2020 年的 59 万吨/日，绝

对数值有超过翻倍的增长，行业增速将达 20%。根据规划“十三五”期间，全国需要

建设 35.5 万吨/日的新项目,按目前垃圾焚烧项目建设投资成本在 45—55 万元/(吨/日)

测算，“十三五”期间垃圾焚烧建设市场规模约 1775 亿元。 

图 13：十三五垃圾焚烧能力 

 

资料来源：城乡建设统计年鉴，东兴证券研究所 

假设到 2020年，59万吨/日的焚烧产能全部投产，按 100%产能利用率、运转 8000小

时/年计算，未来可实现年 1.97亿吨生活垃圾进行无害化处理，假设按城市焚烧率 60%
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计算，届时焚烧能力覆盖城市生活垃圾以后，仍有富裕 0.15 亿吨的处理能力可用于

处理农村生活垃圾，按全国城镇+农村年垃圾量 4.3 亿吨计算（假设城镇垃圾清运量

增速 3%），我国的焚烧率仍然只有 45.8%，行业尚未饱和。从行业集中度来看，按实

际处理量计算，目前 CR1040%+的市占率，未来随着环保趋严，行业集中度仍将提升。 

 未来农村垃圾焚烧市场或以城乡环卫一体化模式作为解决方案之一，以贵州金沙

县项目为例，原本金沙县城区所有垃圾总量约为 230吨/天，从垃圾量上看远远达

不到焚烧发电的要求，但对于生活垃圾收集、运输和处理采用城乡环卫一体化的

项目运作模式，将农村、乡镇的垃圾全部收运之后，金沙县的生活垃圾总量将可

达到 450吨/天，这样就基本满足了焚烧发电项目对于垃圾量的要求。 

图 14：城乡一体化垃圾收转运处置模式示意图 

 

资料来源：资料整理，东兴证券研究所 

2.2 补贴电价下调问题：未来超发+高参数发电技术可弥补 

目前，市场对于垃圾焚烧行业最主要的担忧就是电价补贴下调。补贴电价一旦下调，

对垃圾焚烧行业的利润将有显著的影响。但我们认为，短期近两年内补贴电价全面下

调的可能性很小，原因如下： 

 截止 2017年，生活垃圾焚烧发电项目 339个，累计并网装机 725.3万千瓦，年发

电量 375.2亿千瓦时，仅占总发电量 0.58%。假设按国补每度电补贴 0.13元计算，

17 年垃圾焚烧理论所需补贴约为 48.8 亿。按 17 年可再生能源补贴基金总支出

712.09 亿计算，垃圾发电占可再生能源补贴基金 6.85%。此外，我国垃圾焚烧行

业仍处于发展中期，大量垃圾焚烧厂仍需要建设，此时下调补贴与行业的发展方

向相违背。 

 从回报率来看，烟气治理项目 irr 最高，清新环境的电厂运营项目 irr 在 12%左

右，但大气运营项目主要面对工业企业，现金流较差，且存在一定的回款风险。
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水厂 irr 在 8%左右，垃圾焚烧早期 irr 在 10%以上，随着之后竞争激烈，垃圾处

理费补贴下降，目前新项目 irr也下降到 6%-9%左右。  

 从长期看，补贴电价下调可由垃圾超发加上高参数发电技术的应用带来的盈利提

升来弥补。 

图 15：全国新增垃圾焚烧项目平均处置费 

 

资料来源：中国环联，东兴证券研究所 

 

表 2：垃圾焚烧 IRR 测算表 

科目 金额 备注 

年处理垃圾量（吨）        333,333  1000 吨/日项目，8000 利用小时 

年发电量（度）    110,000,000  按每吨垃圾 330 度发电量计算 

年上网电量（度）     93,500,000  15%自用电率 

年处理费（元/吨） 75 
 

年处理费收入（元）     21,367,521  
 

上网发电收入（元）     51,544,872  
 

营业收入（元）     72,912,393  
 

年均税收返还（元）      5,171,890  
 

年均税金及附加（元）      1,093,686  
 

年均总成本费用（元）     47,384,615  
包括外购原料、燃料及动力费、其他制造费用、

折旧摊销、维修费、人工费、其他管理费等 

年均利润总额（元）     29,605,982  
 

年均净利润（元）     22,204,487  
 

建设总投资    400,000,000  按每吨 40 万投资额计算 

项目毛利率 37.8% 
 

irr 7.6% 
 

项目 roe 17.6% 
 

资料来源：资料整理，东兴证券研究所 
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3. 公用事业稳健保后方，大固废引领业绩成长 

3.1 水务与燃气板块业务稳健 

公司供水业务涵盖供水服务全产业链，包括取水、制水、输水到终端客户服务，公司

通过在佛山市南海区当地建设自来水厂及铺设供水管道为居民及单位提供供水服务，

目前拥有供水产能产能 161 万方，其中 25 万方新增产能于 18 年 8 月投产（南海第

二水厂四期）。18 年上半年公司供水业务运营平稳，实现主营业务收入 4.25 亿元，同

比增长 4.54%；2017 年全年供水量 4.39 亿吨，同比增长 0.88%；销售量 4.24 亿吨，

同比增长 4.58%；平均水价 2.12 元。公司在完成南海区供水整合后，将水损治理作

为日常重点工作，未来供水水量将维持 2%-3%年增速，叠加长周期水价调价的预期，

公司供水版块增长稳健。 

图 16：2013-2017 瀚蓝环境供水业务水量和水价 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

表 3：公司下属供水厂列表 

水厂  
日制水能力

（万立方米）  
增量方式  持股比例  备注  

桂城水厂  38 注入  100%   

第二水厂  75+25  收购  100% 25 万吨在 18 年 8 月投产  

九江水厂  13 收购  60%   

新桥市场  10 收购  100%   

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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公司目前有污水处理产能60万方，以生活污水处理为主，拥有的20家污水处理厂中，

有 19 家为生活污水处理厂，1 家工业污水处理厂。报告期内，污水业务实现主营业

务收入 1.03 亿元，同比增长 14.93%。污水处理量 1.59 亿吨，同比增长 0.57%、结

算量 1.99 亿吨，同比增长 0.26%；平均处理价格 0.95 元。18 年底，公司已有 16 家

污水处理厂完成提标改造，提标改造完成后，预计 19 年公司污水处理单价将提升约

39%。公司目前污水处理板块产能利用率为 74.51%，未来随着污水收集管网进一步

完善，产能利用率仍有提升空间，公司污水处理板块未来将持续稳健。 

图 17：2013-2017 瀚蓝环境污水业务处理量和处理价 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

受益于陶瓷行业煤改气，未来销气量稳健增长可期。公司在佛山市南海区和江西省樟

树市从事燃气供应业务，公司是佛山市南海区独家管道燃气供应商，同时在江西省樟

树市拥有 11 个镇街的燃气特许经营权。公司的燃气业务抓住政府推行清洁能源政策

的机会，积极开展铝型材企业、陶瓷企业煤改气工作，《广东省打赢蓝天保卫战实施

方案（2018—2020 年）》中明确提出 2020 年佛山市基本完成建筑陶瓷行业清洁能源

改造，随着政策的落地实施，公司未来销气量将稳健增长。 

 公司于 2011-2014 年分别通过收购、现金收购、增资、发行股份购买资产等方式

累计获得燃气发展 70%的股权，并于 18 年 1 月完成剩余 30%少数股权的收购，自

此，燃气发展成为公司全资子公司，业绩完全并表。 

 2016年，公司以现金 1.45亿元收购江西瀚蓝能源有限公司 70%的股权。江西瀚蓝

建成后，在远期有望贡献约 1亿方售气增量。 

 18 年上半年，公司燃气业务实现主营业务收入 7.91 亿元，同比增长 18.29%。17

年全年供气量 4.2亿方，同比增长 27.8%。 
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表 4：《广东省打赢蓝天保卫战实施方案（2018—2020 年）》具体内容 

时间 政策名称 具体内容 

2018.12 
《广东省打赢蓝天保卫

战实施方案 2018-2020》 

目标指标：到 2020 年，全省空气质量优良天数比例达到 92.5%，细颗粒物年均浓度控制

在 33 微克每立方米以下，基本消除重污染天气，各地级以上市空气质量六项基本指标年

评价浓度均达到国家二级标准。全省二氧化硫、氮氧化物和挥发性有机物等主要污染物排

放总量比 2015 年分别下降 5.4%、3%和 18%。 

提高清洁能源供给能力。扩大天然气供应规模。2020 年年底前，天然气主干管网通达各

地级以上市，珠三角地区天然气管网通达有用气需求的工业园区及重点工业行业企业，天

然气消费量达到 280 亿立方米以上。加快储气设施建设，天然气供应能力增至 500 亿方

立方米。按供热需求发展天然气热电联产和分布式能源，有序发展天然气调峰电站等可中

端用户。新增天然气优先用于保障民生用气。 

推进陶瓷行业清洁排放改造。在保障气源供应的前提下，按照“先合同后发展”的原则，到

2020 年，珠海、佛山、韶关、东莞、江门、肇庆、清远等市基本完成建造陶瓷行业清洁

能源改造。2020 年 6 月底前，全面完成建造陶瓷生产线脱硝设施建设，确保氮氧化物排

放浓度不高于 100 毫克每立方米，二氧化硫排放浓度不高于 30 毫克每立方米。鼓励有条

件的企业开展超低排放升级改造。 

资料来源：资料整理，东兴证券研究所 

 

图 18：南海发展营业收入及增速  图 19：南海发展净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

3.2 垃圾焚烧与危废项目陆续投产，固废板块发力增长 

项目主要地处发达沿海地区，盈利能力优秀。截止 2018Q3，瀚蓝环境已投运垃圾焚

烧产能 11300 吨/日，项目主要分布在沿海较为发达的广东和福建地区。影响垃圾焚

烧项目盈利的要素较多，收入端的影响因素包括垃圾处理费、吨垃圾发电量、产能利

用率等。沿海地区由于生活水平较高，垃圾热值明显高于全国平均水平，同时人口的

涌入带来更高的垃圾清运量增速，产能利用率往往更高，加上发达地区的付费能力强、

对环保标准更为重视，更高的建设标准带来更高的垃圾处理费。整体发达地区的项目
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盈利能力更强，而公司从佛山南海起家，深耕广东、福建，项目区位优势显著。 

图 20：瀚蓝环境营业收入区域占比  图 21：瀚蓝环境已投运产能区域占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

图 22：2016-2020E 瀚蓝环境投运项目区域变化趋势 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

南海模式打造固废范本，异地拓展可期。瀚蓝南海固废处理产业园打造了特有的南海

模式，在 350 亩的南海固废处理环保产业园区内，以垃圾能源化为中心，将生活垃圾

转运和焚烧、生活污泥干化、餐厨垃圾资源化、渗滤液处置、飞灰处理等各项目融入

产业链中，并且共用污水治理和烟气治理设施。 目前南海模式已在顺德固废处理环保

产业园与开平市固废综合处置中心得到推广应用。 

 具体来看，在南海固废处理环保产业园区，垃圾焚烧的热能不仅用来发电，还将

余热通过封闭式管道导入污泥干化处理厂，为污泥脱水，干化后的污泥残渣则送

入垃圾焚烧炉与生活垃圾进行掺烧；餐厨垃圾处理厂中，餐馆里收来的潲水，分

解成的生物柴油为转运车辆提供能量，发酵产生的沼气提纯后发电并网，沼渣则
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在处理后导入垃圾焚烧厂，残渣则和垃圾一起焚烧；垃圾焚烧、餐厨垃圾处理产

生的污水进入垃圾渗滤液处理厂，通过一系列处理工艺后作为工业冷却水循环再

利用，处理后的净水还可以养金鱼和灌溉植物。 

 南海模式具有诸多优势，一是通过资源循环共用，可节约成本，极大地降低了污

染的排放，园区排放达到欧盟垃圾焚烧污染物排放标准（欧盟 2000 标准）。二是

通过公开参观，解决了邻避问题，目前南海项目年参观流量达 2.5 万人次。三是

通过从垃圾收转运到终端处理的全产业链规划，规避了垃圾跨省倾倒的问题。 

图 23：“南海模式”南海固废产业园示意图 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所 

新项目有节奏投产，带动公司平均处理费提升。18 年 H1，公司实现主营业务收入 8.02

亿元，同比增长 18.07%；17 年垃圾发电量 14.39 亿度，同比增长 9.95%。公司目前

在手合同充足，在手垃圾焚烧约 2.8 万吨/日，截止 18Q3，已投运 11300 吨/日。公

司项目推进顺利，未来几年项目每年将有 3-4 个新项目投产，随着南海三期 1500 吨

（处理费 120 元/吨）、饶平 1000 吨（99 元/吨）、开平 600 吨（85 元/吨）、漳州南

1000 吨（85 元/吨）于 19 年投产，公司平均处理费将处于提升通道。 

图 24：瀚蓝环境营业收入区域占比  图 25：瀚蓝环境已投运产能区域占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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表 5：瀚蓝环境在手垃圾焚烧项目列表 

项目名称  地点  产能(吨/日)  处理费  特许运营期  状态  

南海一期  广东  1500 95（120）   30 已投运  

南海二期  广东  1500 95（120）   30 已投运  

创冠晋江  福建  1800 72.83 30 已投运  

创冠安溪  福建  600 78 30 已投运  

创冠惠安  福建  1200 69.79 27 已投运  

创冠黄石一期  湖北  800 前十年 49，后面 60  27 已投运  

创冠黄石二期  湖北  400 前十年 49，后面 60  27 16 年底建成，17 年满负荷  

创冠福清一期  福建  600 61.5 27 已投运  

创冠福清二期  福建  300 61.5 27 2016 年 4 月投运  

创冠廊坊一期  河北  1000 58 27 15 年 7 月试运行，16 年确认收入  

创冠建阳  福建  600 60 30 已投运  

创冠大连  大连  1000 78 27 16 年 9 月试运行，17 年确认收入  

  已投运  11300       

创冠廊坊二期  河北  500 58 27 18 年运营   

顺德  广东  3000 120   18 年运营，不并表确认投资收益  

漳州南   福建  1000 85 30 预计 19 年 6 月建成   

开平一期  广东  600 85 28 预计 19 年底建成   

饶平  广东  1000 99 25 预计 19 年底建成   

南海三期  广东  1500 120 30 预计 19 年底建成   

晋江二期   福建  1500 72.83 30 预计 20 年 6-9 月建成   

安溪二期  福建  750 78 30 预计 20 年 6-9 月建成   

创冠孝感一期 湖北  1500 55 27 预计 20 年建成  

创冠孝感二期 湖北 1000 55 27 尚无计划 

创冠贵阳   贵州  2000 65 30 尚无计划  

漳州北  福建  1500   30 尚无计划  

开平二期  广东  300 85 28 尚无计划  

万载 江西 800     尚无计划  

  总产能  28250       

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

收购赣州宏华环保，危废版图再下一城。公司以 3.7 亿元收购赣州宏华环保 100%股

权，且后续将根据经营情况增资不超过 1.5 亿元。宏华环保已于 2018 年 10 月取得临

时危险废物经营许可证，处理资质 36 大类，危废处置规模为 7.2 万吨/年，其中填埋

4.8 万吨/年、焚烧 1.5 万吨/年、物化处理 0.2 万吨/年、废钢制包装桶回收 0.7 万吨/

年，安全填埋场总库容 95 万 m
3（已建成一期 37 万 m

3）。目前已经完成焚、物化处

理中心和填埋场一期的建设。该项目是公司除省内南海危废项目之外，第一个省外危

废项目，未来危废版图进一步拓展值得期待。 
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4.绝对价值低估的运营现金牛 

2020 年以后，随着公司运营收入占比提升贡献稳健的经营现金净流入，叠加资本开

支下降，公司将成为成熟的现金牛企业，届时公司的股息发放率有望提升。从项目建

设进度看，今明两年仍是公司项目建设高峰期，预计 19、20 年公司分别有 4100 吨/

日、3750 吨/日的项目处于建设中。预计到 2020年，目前 28250吨/日的在手项目中，

将有 22650 吨/日的产能处于投产状态，南海危废项目也已建设完成，同时由于贵阳

项目、开平二期、孝感二期合计 3300吨/日产能尚无开建计划，剩余需要建设的垃圾

焚烧项目主要是漳州北、万载项目，预计公司资本开支在 2020 年后将大幅减少，而

届时公司的年运营现金净流入将达到 20 亿以上，充足的现金净流入将成为提高分红

率的坚实后盾。 

图 26：瀚蓝环境财务模型之经营活动净现金流预测 

 

资料来源：财务模型，东兴证券研究所 

 

公司作为地方公用事业大平台，未来将是稳健的运营现金牛，相比用 PE 倍数等相对

估值方法，使用 FCFF 绝对估值法来测算公司内在股权价值更为合理。因此我们采用

DCF/FCFF 对瀚蓝环境进行绝对股权价值评估，在 WACC=10.2%、永续增长率 g=1.5%

的假设下，考虑即将发行可转债的摊薄，公司股权价值为 163.9 亿，对应每股价值

19.76 元。 

表 6：瀚蓝环境增长第一阶段 FCFF 预测 

第一阶段 2018E 2019E 2020E 2021E 2022E 

FCFF 31.92  (62.08) 288.08  1,736.04  1,972.23  

资料来源：财务模型，东兴证券研究所 
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表 7：瀚蓝环境 FCFF 估值法总股本价值测算 

FCFF 估值 现金流折现值（百万元） 价值百分比 

第一阶段 2,881.54  14.29% 

第二阶段 8,084.04  40.10% 

第三阶段（终值） 9,194.29  45.61% 

企业价值 AEV 20,159.87  100.00% 

+ 非核心资产价值 1,831.25  9.08% 

－少数股东权益 818.33  -4.06% 

－净债务 4,786.70  -23.74% 

总股本价值 16,386.09  81.28% 

股本（百万股）摊薄后 829.12    

每股价值（元） 19.76    

资料来源：财务模型，东兴证券研究所 

 

表 8：瀚蓝环境绝对估值敏感度分析 

敏感性测试结果 长期增长率(g)     

WACC -0.50% 0.00% 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 3.00% 3.50% 

7.70% 26.08  27.14  28.36  29.75  31.37  33.27  35.54  38.29  41.69  

8.20% 23.95  24.85  25.86  27.02  28.34  29.88  31.69  33.84  36.46  

8.70% 22.07  22.83  23.68  24.64  25.74  27.00  28.46  30.18  32.23  

9.20% 20.39  21.03  21.76  22.57  23.48  24.53  25.72  27.12  28.75  

9.70% 18.88  19.43  20.05  20.74  21.51  22.38  23.37  24.51  25.84  

10.20% 17.51  17.99  18.52  19.11  19.76  20.50  21.33  22.27  23.36  

10.70% 16.28  16.69  17.15  17.65  18.21  18.84  19.54  20.32  21.22  

11.20% 15.15  15.52  15.91  16.35  16.83  17.36  17.95  18.62  19.37  

11.70% 14.13  14.44  14.79  15.17  15.58  16.04  16.54  17.11  17.74  

12.20% 13.19  13.47  13.77  14.10  14.46  14.85  15.28  15.77  16.31  

12.70% 12.32  12.57  12.83  13.12  13.43  13.78  14.15  14.57  15.03  

资料来源：财务模型，东兴证券研究所 

 

5.盈利预测及估值 

根据公司目前业务进展及行业趋势，预测公司 18-20 年营业收入 47.57/56.89/65.42

亿元，净利润 8.70/9.37/11.29 亿元，增长率分别达到 33.37%/7.75%/20.41%。公司

18-20 年预测 EPS 分别为 1.14/1.22/1.47 元，对应 PE 分别为 14X/13X/10X。根据

FCFF 绝对估值法，我们预计公司股价核心波动区间为 15.91-25.72 元，6 个月目标

价为 19.76 元，维持公司“强烈推荐”评级。 
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表 9：瀚蓝环境营业收入拆分预测 

  2014 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

固废 378  1002  1328  1421  1592  2052  2447  

增速   165% 33% 7% 12% 29% 19% 

燃气 1261  1341  1163  1414  1666  1899  2165  

增速   6% -13% 22% 18% 14% 14% 

供水 543  700  861  898  925  952  981  

增速   29% 23% 4% 3% 3% 3% 

污水处理 192  173  160  188  208  310  331  

增速   -10% -8% 18% 10% 49% 7% 

其他 61  142  179  281  366  475  618  

增速   132% 26% 57% 30% 30% 30% 

总计 2435  3357  3690  4202  4757  5689  6542  

增速   38% 10% 14% 13% 20% 15% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

表 10：瀚蓝环境盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,690.34  4,202.08  4,756.69  5,689.13  6,541.84  

增长率（%） 9.93% 13.87% 13.20% 19.60% 14.99% 

净利润（百万元） 508.57  652.24  869.87  937.29  1,128.63  

增长率（%） 26.23% 28.25% 33.37% 7.75% 20.41% 

净资产收益率（%） 10.54% 12.25% 14.62% 14.06% 14.98% 

每股收益(元) 0.66  0.85  1.14  1.22  1.47  

PE 23.33  18.12  13.57  12.59  10.46  

PB 2.45  2.22  1.98  1.77  1.57  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

6.风险提示 

国补电价下调； 

固废项目进展不达预期。  
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表 11：公司盈利预测表 

资产负债

表表 

      单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合

计 

1805  2102  2317  2734  3113  营业收入 3690  4202  4757  5689  6542  

货币资金 1169  1295  1427  1707  1963  营业成本 2495  2873  3275  3901  4439  

应收账款 262  340  385  460  529  营业税金及附加 38  43  48  57  65  

其他应收款 57  96  108  130  149  营业费用 71  70  71  80  85  

预付款项 22  67  67  67  67  管理费用 265  294  323  381  432  

存货 223  184  210  250  285  财务费用 207  179  167  189  209  

其他流动资

产 

66  95  95  95  95  资产减值损失 5.90  36.55  8.00  0.00  0.00  

非流动资产

合计 

11468  12011  12914  14063  15052  公允价值变动收

益 

0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投

资 

161  376  376  376  376  投资净收益 1.34  9.26  160.00  19.77  36.09  

固定资产 3424.5

3  

3434.2

1  

3472.8

2  

3443.9

2  

3406.2

8  

营业利润 609  862  1024  1102  1348  

无形资产 6027  6209  7080  8263  9294  营业外收入 142.26  43.98  156.00  165.67  165.67  

其他非流动

资产 

73  72  72  72  72  营业外支出 3.12  6.21  0.00  0.00  0.00  

资产总计 13273  14113  15232  16797  18165  利润总额 749  900  1180  1267  1514  

流动负债合

计 

3064  2964  3101  3294  3443  所得税 192  202  265  285  340  

短期借款 0  45  59  39  5  净利润 556  697  915  982  1174  

应付账款 1027  991  1114  1328  1511  少数股东损益 48  45  45  45  45  

预收款项 249  209  209  209  209  归属母公司净利

润 

509  652  870  937  1129  

一年内到期

的非流动负

债 

906  769  769  769  769  EBITDA 7094  7507  1764  1923  2258  

非流动负债

合计 

4669  5050  5322  5932  6242  EPS（元） 0.66  0.85  1.14  1.22  1.47  

长期借款 2232  2665  2965  3565  3865  主要财务比率        

应付债券 993  995  995  995  995  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 7733  8015  8423  9226  9685  成长能力           

少数股东权

益 

715  773  818  863  909  营业收入增长 9.93% 13.87% 13.20% 19.60% 14.99% 

实收资本（或

股本） 

766  766  766  766  766  营业利润增长 22.46% 41.41% 18.86% 7.55% 22.41% 

资本公积 1738  1738  1738  1738  1738  归属于母公司净

利润增长 

33.37% 7.75% 33.37% 7.75% 20.41% 

未分配利润 1898  2375  3011  3696  4522  获利能力           

归属母公司

股东权益合

计 

4824  5325  5951  6669  7532  毛利率(%) 31.48% 32.39% 31.59% 31.16% 31.43% 

负债和所有

者权益 

13273  14113  15232  16797  18165  净利率(%) 15.07% 16.59% 19.24% 17.27% 17.94% 

现金流量

表 

      单位:百万元 总资产净利润

（%） 

3.83% 4.62% 5.71% 5.58% 6.21% 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 10.54% 12.25% 14.62% 14.06% 14.98% 

经营活动现

金流 

915  342  583  76  34  偿债能力           

净利润 671  728  847  1003  1211  资产负债率(%) 58% 57% 55% 55% 53% 

折旧摊销 469.78  477.80  0.00  97.47  97.47  流动比率 0.59       

0.59  

    0.71      0.75     0.83     0.90  

财务费用 16  27  19  22  25  速动比率 0.52       

0.52  

    0.65      0.68     0.75     0.82  

应收账款减

少 

0  0  -168  -329  -405  营运能力           

预收帐款增

加 

0  0  -77  -88  -101  总资产周转率 0.29  0.31  0.32  0.36  0.37  

投资活动现

金流 

-141  -92  -97  -57  -57  应收账款周转率 15  14  13  13  13  

公允价值变

动收益 

0  0  0  0  0  应付账款周转率 3.61  4.16  4.52  4.66  4.61  

长期股权投

资减少 

0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 1  0  0  0  0  每股收益(最新

摊薄) 

0.66  0.85  1.14  1.22  1.47  

筹资活动现

金流 

-383  -761  104  349  475  每股净现金流

(最新摊薄) 

-0.27  0.16  0.17  0.37  0.33  

应付债券增

加 

0  0  -299  0  0  每股净资产(最

新摊薄) 

6.30  6.95  7.77  8.70  9.83  

长期借款增

加 

0  0  0  0  0  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 23.33  18.12  13.57  12.59  10.46  

资本公积增

加 

-53  0  0  0  0  P/B 2.45  2.22  1.98  1.77  1.57  

现金净增加

额 

390  -511  590  368  453  EV/EBITDA 2.08  2.00  9.14  8.04  6.85  

资料来源：东兴证券研究所 
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