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股价走势 

业绩符合预期，低估值+稳健增长凸显投资价值 
  
事件 
2019 年 3 月 21 日晚，公司发布 2018 年度报告，年报显示公司实现营业收
入 48.48 亿元，较上年同期增长 15.38%；归属于母公司所有者的净利润 8.76
亿元，较上年同期增长 34.23%；扣非后归母净利为 7.22 亿元，同比增长
21.51%。拟每 10 股派发现金红利 2 元（含税）。 

点评 

业绩符合预期，固废、燃气、排水发展迅速。固废业务营收同比增长 24.24%，
伴随项目投产业绩维持较快增长，毛利率 35.2%，同比下降 4.85 个百分点，
主要是环保、安全要求提高，物料投入及设备技改投入加大以及物料价格
上涨所致。燃气业务营收同比增长 20.33%，毛利率 20.49%，基本维持稳定，
主要是佛山建材陶瓷清洁能源改造刺激燃气需求所致。排水业务营收同比
增长 22.01%，主要是污水管网运营收入增加以及项目的投产所致。供水业
务营收同比增长 0.42%，与去年基本持平；毛利率为 31.07%，同比上升 2.22
个百分点，主要是折旧等成本及水损率下降。 

成本控制能力强，资金面支撑公司持续扩张。公司 2018 年期间费用率为
12.62%，维持平稳；货币资金 12.24 亿元，净现比近五年维持在 2 左右的
水平，创造现金流能力较强。2019 年公司资本性开支预计为 36.84 亿元，
比 2018 年预计资本开支 27 亿元增长 36.4%，我们认为公司资本开支充裕，
公司未来一年仍将处于扩张模式，具备一定成长性。 

垃圾焚烧发电迎来密集投产期，危废项目实现异地复制，公用事业提供稳
定现金流。垃圾焚烧发电方面，垃圾焚烧量和发电量同比增长 10.07%和
11.73%，吨发电量从去年同期的 363 千瓦时/吨增长到 368 千瓦时/吨，2018
年签订万载、安溪改扩建、晋江提标改建和漳州北项目，新增产能 4550
吨/日，2019 年迎来垃圾焚烧发电产能集中释放期，在手产能的集中释放
将会给公司业绩带来明显的增厚效应。危废处理方面，公司 2018 年 11 月
收购赣州宏华环保，项目危废处置规模为 7.2 万吨/年，2019 年 1 月开始试
运营，仅 1-3 月即签订 6000 万元合同，全年贡献丰厚利润。公用事业方面，
燃气业务有望受益于佛山陶瓷建材清洁能源改造提升产气销气量，燃气、
供水、排水业务能为公司带来长期稳定的现金流量，降低公司的资金风险，
提高安全边际，给公司未来的业绩增长提供更加确定的保障。。 

盈利预测与评级：由于 2019-2020 年是公司在手固废项目集中投产期和行
业扩张期，因此我们上调对未来两年业绩的预期，将 2019-2021 年预计实
现营收调整为 58.10、66.82、76.96 亿元，预计实现归母净利调整为 9.42、
11.21、13.34 亿元，对应 PE 为 14、12、10 倍，维持买入评级。 

风险提示：项目进度不达预期，补贴电价政策执行力度不达预期，可转债
发行不成功风险 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,202.08 4,848.49 5,810.44 6,682.00 7,695.66 

增长率(%) 13.87 15.38 19.84 15.00 15.17 

EBITDA(百万元) 1,484.13 1,822.15 1,993.70 2,229.40 2,499.06 

净利润(百万元) 652.24 875.51 941.82 1,120.96 1,333.63 

增长率(%) 28.25 34.23 7.57 19.02 18.97 

EPS(元/股) 0.85 1.14 1.23 1.46 1.74 

市盈率(P/E) 19.91 14.83 13.79 11.59 9.74 

市净率(P/B) 2.44 2.23 1.95 1.72 1.49 

市销率(P/S) 3.09 2.68 2.24 1.94 1.69 

EV/EBITDA 10.75 8.48 8.12 5.45 4.94   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 归母净利润同比增长 34.36%，业绩符合预期 

2019 年 3 月 21 日晚，公司发布 2018 年报，年报显示公司实现营业收入 48.48 亿元，较上
年同期增长 15.38%；归属于母公司所有者的净利润 8.76 亿元，较上年同期增长 34.23%；扣
非后归母净利为 7.22 亿元，同比增长 21.51%，拟每 10 股派发现金红利 2 元（含税）。业
绩符合预期。 

图 1：瀚蓝环境近五年营收、归母净利及增速情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

1.1. 分行业情况：固废、燃气、排水业绩增长迅速，供水保持稳定；固废毛
利率受环保安全要求影响+设备技改投入加大影响同比降低 4.85 百分点 

图 2：公司各业务版块毛利率（%）变动情况  图 3：公司各业务版块贡献营收（亿元）情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

1.1.1. 固废处理业务：营收增速明显，环保成本骤增+技改投入加大，毛利率下滑近五个
百分点 

2018年固废业务贡献 36.41%营收和 42.79%毛利，营业收入为 17.65亿元，同比增长 24.24%，
增长的主要原因是新项目投产及部分项目调价； 毛利率为 35.2%，同比下降 4.85 个百分点，
成本方面，固废业务营运成本同比增加 44.29%，折旧摊销同比增加 13.2%，可大致推测技
改投入费用化比例较高。 

成本增加和毛利率下降主要是环保、安全要求提高，物料投入及设备技改投入加大以及物
料价格上涨所致；报告期内廊坊改扩建项目（500 吨/日）已经完成进入调试阶段，南海
改扩建（1500 吨/日，129.86 元/吨）、晋江改扩建（1500 吨/日，89 元/吨）、安溪改扩建
（750 吨/日，86.62 元/吨）等项目稳步推进。 
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1.1.2. 燃气业务： “建筑陶瓷清洁能源改造”推动营收增长 20% 

2018 燃气业务年贡献 35.09%营收和 24%毛利，营业收入为 17.01 亿元，同比增长 20.33%，
毛利率为 20.49%，与上年基本持平。 

产销量方面，公司 2018 年天然气产量为 49.89 万立方米，同比增长 15.58%；液化气产量
2.49 万吨，同比增长 2.57%。 

主要原因是公司协助南海区清洁能源改造工作，积极拓展新用户，重点拓展陶瓷行业用户。  

表 1：公司 2017、2018 年燃气业务经营情况 

分行业或分产品 

生产情况 销售情况 

2018 年 2017 年 
变动比例

(%) 
2018 年 2017 年 

变动比例

(%) 

天然气（万立方米） 49,885 43,161 15.58 49,294 41,776 18 

液化气（万吨） 2.49 2.43 2.57 2.54 2.47 2.83 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

政策方面，2018 年 10 月 31 日，佛山市人民政府办公室印发了《佛山市建筑陶瓷行业清
洁能源改造工作方案》，要求分三个阶段推动全市建筑陶瓷企业开展大气污染物排放深度
治理改造，实施清洁能源改造：制定阶段（2018 年 9 月开始）组织对建筑陶瓷企业大气污
染物排放情况开展核查并分类，2019 年 3 月前完成制定的清洁能源改造技术方案；改造阶
段（2019 年 4 月开始）对需要实施改造的建筑陶瓷企业进行监督，2020 年 9 月前按照进
度要求实施改造；成果验收阶段从 2020 年 10 月开始，要求所有建筑陶瓷企业全面改烧天
然气，确保二氧化硫、氮氧化物和颗粒物达标排放。2019-2020 年期间正是清洁能源改造
的实施阶段，随着方案的落实将较大程度上刺激佛山市天然气需求，支撑公司燃气业绩增
长。 

1.1.3. 供水业务：水损治理初见成效，产销差率缩窄，毛利率上升到 31% 

营业收入为 9.02 亿元，同比增长 0.42%，与去年基本持平；毛利率为 31.07%，同比上升 2.22

个百分点，主要是折旧等成本及水损率下降。公司 2018 年自来水产销差率为 10.57%，同
比减少 0.89 个百分点，主要原因是加强水损治理取得一定成效，拉高公司供水业务毛利
率。 

供水产能情况及经营数据保持稳定。截止 2018 年报，公司具备自来水供应产能 125 万立
方米/日，产能利用率为 94.48%，2018 年公司供水量达 48.43 万吨，较去年同期保持基本
稳定。 

此外，公司还顺利推进第二水厂四期工程项目（25 万吨/日）建设，该项目预计 2019 年
底进入投产期；随着年底第二水厂四期项目开始满产运营，预计从 2020 年开始每年将为
供水业务带来 25%的业绩增量。 

表 2：公司供水产能情况 

板块 产能 产能利用率(%) 

自来水供应 125 万立方米/日 94.48 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

表 3：公司供水经营数据 

分行业或分产品 
生产情况 销售情况 

2018 年 2017 年 变动比例(%) 2018 年 2017 年 变动比例(%) 

供水量（含外购水，

万吨） 
48,430 47,927 1.05 43,309 42,429 2.07 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 
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1.1.4. 排水业务：提标改造加速推进+污水处理量稳步提升，营收同比增长 40.4% 

2018 年公司排水业务营业收入为 2.30 亿元，同比增长 22.01%，主要是污水管网运营收入
增加以及里水大石一期等项目的投产所致；毛利率上升 3.13 个百分点，主要是污水管网运
营软硬件设施投入尚未完全到位。 

截止年报披露日，公司完成属下 16 个生活污水处理厂提标改造工作。南海区平洲提标改
造、东南污水改扩建、大沥工业废水厂项目稳步推进；里水河流域治理项目根据政府要求
完成了部分截污管网建设及清淤、分散式污水处理装置安装等工作；里水大石一期和其他
提标改造工程已确认完工，于报告期内贡献增量业绩。其中，平洲污水处理厂在建项目计
划产能 12.5 万立方米/日，预计于 2019 年 9 月投产，成为公司新一盈利增长点。 

表 4：公司 2018 年排水业务项目投入情况 

项目经营模式 
项目总预算 

（亿元） 
项目进度 

报告期内投入

金额 

累计实际投入

金额 

里水河流域治理项目 21.54 1.96% 0.42 0.42 

BOT(南海区平洲污水处理厂提标改造

升级工程) 
3.14 29.09% 0.66 0.83 

BOT(东南污水厂改扩建工程) 1.95 29.06% 0.46 0.51 

市场化经营模式（大沥工业废水厂） 1.03 70.07% 0.12 0.66 

BOT(里水大石污水厂一期) 0.62 100.00% 0.04 0.44 

BOT（其他污水厂提标改造升级工程） 2.26 100.00% 1.36 1.41 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

污水处理量有所提升。公司污水处理产能为 60.3 万立方米/日，产能利用率为 78.81%，2018

年公司污水处理量达 17.35 万吨，同比增长 9.39%。 

表 5：公司水务产能情况 

板块 产能 产能利用率(%) 

污水处理 60.3 万立方米/日 78.81 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

表 6：公司水务经营数据 

分行业或分产品 

生产情况 销售情况 

2018 年 2017 年 
变动比例

(%) 
2018 年 2017 年 

变动比例

(%) 

污水处理量（万吨） 17,346 15,856 9.39 21,265 19,861 7.07 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

公司旗下供水、污水处理和燃气业务主要集中在佛山市南海区，在南海区占有相对垄断地
位。在南海区，燃气业务有望受益于当地清洁能源改造刺激产气需求，供水业务处于行业
发展成熟期，污水处理业务随城市发展及环保要求提升尚有一定发展空间。 

这三项运营类业务均能为公司带来长期稳定的现金流量，在大力拓展固废业务的同时降低
公司的资金风险，提高公司安全边际，给公司未来的业绩增长提供更加确定的保障。 

 

1.2. 按公司拆解：三大子公司贡献净利润规模差异不大，净利率南海绿电最
高 27.6%，瀚蓝厦门（创冠中国）20.6%，燃气发展 10.5% 

公司重要的参控股公司主要有三家：佛山市南海绿电再生能源有限公司、瀚蓝（厦门）固
废处理有限公司和佛山市南海燃气发展有限公司。 
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南海绿电和瀚蓝（厦门）固废（原创冠环保，公司于 2014 年收购）主营垃圾处理及余热
发电、污泥处理，2018 年营收分别为 6.34 亿元、6.81 亿元，净利润分别为 1.75、1.40 亿
元，净利率分别为 27.8%和 20.6%；南海燃气主营管道液化石油气及液化石油气的供应，燃
气工程及其技术咨询和信息服务，2018 年营收为 17.72 亿元，净利润为 1.86 亿元，净利
率为 10.5%，同比增长 1.2 个百分点。 

表 7：重要参控股子公司业绩构成 

项目 佛山市南海绿电再生能源有限

公司 

瀚蓝（厦门）固废处理有限公司 

（原创冠中国） 

佛山市南海燃气发展有限公

司 

2018 年 2017 年 2018 年 2017 年 2018 年 2017 年 

主要业务 固废处理 固废处理 固废处理 固废处理 燃气业务 燃气业务 

注册资本（亿元） 4.99 4.99 20.59 16.62 0.57 0.57 

总资产（亿元） 23.20 20.84 42.18 40.43 13.10 12.75 

净资产（亿元） 13.55 11.79 21.47 20.07 7.80 8.10 

营业收入（亿元） 6.34 5.56 6.81 5.89 17.72 14.79 

营业利润（亿元） 2.03 1.79 1.68 1.70 2.58 2.04 

净利润（亿元） 1.75 1.66 1.40 1.30 1.86 1.38 

净利率 27.6% 29.9% 20.6% 22.07% 10.5% 9.33% 

贡献的净利润占公司合并净利

润比例（%） 

19.96% 23.83% 15.95% 18.67% 21.13% 19.85% 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

1.3. 期间费用率情况：财务和管理费用率有所增长，但总体费用率维持基本
稳定，成本控制能力强 

财政部 2018 年 6 月发布《关于修订印发 2018 年度一般企业财务报表格式的通知》（财
会〔2018〕15 号），对企业财务报表格式进行相应调整，利润表中“管理费用”项目分拆
“管理费用”和“研发费用”明细项目列报。公司对 2017 年的管理费用和研发费用进行
追溯调整。 

销售费用为 0.69 亿元，销售费用率为 1.43%，同比降低 0.23 个百分点。 

财务费用为 2.14 亿元，同比增长 19.52%，有较大幅度增长，主要由于公司 2018 年度提标
改造及新建项目较多，融资需求较大；财务费用率为 4.41%，同比变动 0.15 个百分点。 

管理费用为 2.74亿元，经追溯调整，公司去年同期管理费用为 2,33 亿元，同比增长 17.77%，
管理费用率为 5.65%，同比增长 0.11 个百分比。主要是新项目投产、环保要求提高使得物
料及技改投入增加所致。 

研发费用为 0.55 亿元，经追溯调整，公司去年同期研发费用为 0.61 亿元，研发费用率为
1.13%。 

表 8：四大费用率（管理费用率和研发费用率 2017 年数据为追溯调整） 

 
2014 2015 2016 2017 2018 

 旧会计政策 旧会计政策 旧会计政策 追溯调整 新会计政策 

财务费用(亿元) 0.95  2.46  2.07  1.79  2.14  

财务费用率 3.90% 7.33% 5.60% 4.26% 4.41% 

销售费用(亿元) 0.72  0.75  0.71  0.70  0.69  

销售费用率 2.94% 2.23% 1.93% 1.66% 1.43% 

管理费用(亿元) 1.2 2.18 2.65 2.33  2.74  

管理费用率 4.93% 6.49% 7.18% 5.54% 5.65% 

研发费用(亿元) 
   

0.61  0.55  
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研发费用率 
   

1.44% 1.13% 

期间费用率 11.77% 16.05% 15.43% 12.9% 12.62% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

2018 年公司期间费用率为 12.62%，同比下降 0.28 个百分点。在 2018 年经济下行、PPP

金融政策调整、去杠杆等并存的宏观环境下，企业融资成本普增；公司仍能维持稳定的期
间费用率，体现出公司精细化的管理水平和过硬的成本控制能力。 

 

2. 现金流质量良好，充裕资金支撑公司扩张 

图 4：公司三大现金流量走势（亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

经营活动产生的现金流量净额为 16.52 亿元，比上年增加金额 1.43 亿元，同比增加 9.47%，
总体保持平稳态势。其中，销售商品、提供劳务收到的现金为 47.95 亿元，同比增长 6.01%；
收到其他与经营活动有关的现金 5.30 亿元，较往年有较大幅度的增长，同比增长近三倍，
收到 4.5 亿元桂城水厂迁移补偿款贡献了一定的现金流入。公司于 2018 年 3 月与南海区
政府签订了《<桂城水厂整体迁移协议书>补充协议》，扣除补充协议签署前已支付 9.8 亿
元；2018 年 11-12 月，公司分别收到桂城水厂整体迁移的剩余补偿款 1.6 亿元和 2.9 亿元，
截至 2018 年 12 月，南海区政府已全部支付桂城水厂整体迁移工程应补偿款总额合计 14.3

亿元。 

投资活动产生的现金流量净额为-20.51 亿元，比上年减少金额 7.72 亿元，绝对值同比增加
60.41%；变动原因主要是本年支付并购款以及在建工程投入增加，从现金流量表上来看，
构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金也有较大幅度的增长，绝对值增加 8.69

亿元，同比增长 84%。 

筹资活动产生的现金流量净额为 3.26 亿元，比上年增加 4.31 亿元，主要是本期银行借款
增加所致，从现金流量表上来看，取得借款收到的现金照比往年有较大提升，同比增长
45.82%。 

表 9：现金流量表部分科目 

 2014 2015 2016 2017 2018 2018 年同比 

销售商品、提供劳务收到的现金 26.79  35.84  38.43  45.23  47.95  6.01% 

收到其他与经营活动有关的现金 0.91  1.40  0.65  1.39  5.30  281.29% 

购建固定资产、无形资产和其他

长期资产支付的现金 

10.75  13.24  8.18  10.31  19.00  84.29% 
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取得借款收到的现金 9.18  16.61  10.46  13.99  20.40  45.82% 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司资金充裕，扩张期提供稳定支撑。2018 年货币资金为 12.24 亿元，公司近五年一直维
持较平稳充裕的现金水平。资产负债率为 61.05%，同比增加 4.26 个百分点，主要系在建筹
建项目的推进及进一步扩张对公司的需求扩大导致的负债增加所致，公司已于 2018 年 4

月发布可转债预案，如成功发行后转股将有效降低公司资产负债率；经营活动现金流与净
利润比值近五年一直维持在 2 左右的水平，单位净利创造现金流的能力较强。 

2019 年公司资本性开支预计为 36.84 亿元，比 2018 年预计资本开支 27 亿元增长 36.4%；
结合公司货币资金为 12.24 亿元、推进的 10 亿元可转债和配套银行借款，我们认为公司资
本开支充裕，公司未来一年仍将处于扩张模式，具备一定成长性。 

表 10：公司货币资金、资产负债率及净现比情况 

 
2014 2015 2016 2017 2018 

货币资金（亿元） 8.54  13.97  11.69  12.95  12.24 

资产负债率 66.40% 60.24% 58.26% 56.79% 61.05% 

净现比 

（经营活动现金流/净利润） 
2.36  2.83  2.12  2.16  1.88  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

3. 垃圾焚烧发电迎来密集投产期，危废项目实现异地复制 

3.1. 经营数据稳步提升，打造大固废平台 

固废业务不仅是贡献公司大量业绩和利润率的业务板块，更是公司目前和未来战略上明确
的重点发展领域。 

公司 2018年垃圾焚烧量达到 436.93万吨，同比增加 10.07%；发电量达到 160.80万千瓦时，
同比增加 11.73%；单位垃圾焚烧发电量为 368 千瓦时/吨，相比于 2017 年 363 千瓦时/吨
的吨垃圾发电量，维持较稳定的水平。垃圾运转量达到 156.94 万吨，同比增长 28.5%；餐
厨垃圾处理量达到 9.07 万吨，同比增长 37.2%，主要是餐厨进厂量增加、设备运行稳定性
提高。 

公司污泥、飞灰处理量基本维持稳定，同比增长 6.92%和-0.25%。垃圾填埋量同比下降 8.35%，
主要原因系现阶段国家政策鼓励垃圾焚烧的处理形式，新增填埋规模有限。 

表 11：公司 2018 年主要经营情况 

  生产情况 销售情况 

固废业务 2018 年 2017 年 变动比例(%) 2018 年 2017 年 变动比例(%) 

其中：垃圾焚烧量（万吨） 436.93 396.97 10.07 479.74 415.05 15.59 

发电量（万千瓦时） 160,802 143,917 11.73 135,048 120,494 12.08 

单位垃圾焚烧发电量(kwh/t) 368 363 1.38    

垃圾转运量（万吨） 156.94 122.13 28.5 156.94 122.13 28.5 

污泥处理量（万吨） 11.12 10.4 6.92 10.54 10.4 1.35 

飞灰处理量（万吨） 4.04 4.05 -0.25 4.04 4.05 -0.25 

餐厨垃圾处理量（万吨） 9.07 6.61 37.2 9.07 6.61 37.2 

垃圾填埋量（万吨） 24.59 26.83 -8.35 24.59 26.83 -8.35 

资料来源：公司年报，天风证券研究所 

“瀚蓝模式”指生活垃圾、餐厨垃圾、污泥等废物通过有机协同的处理，实现土地资源节
约、社会综合成本最小化的城市固废处理模式。2017 年 4 月，继 “瀚蓝模式”成功复制
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到广东顺德后，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，实现
“瀚蓝模式”的再次复制，体现了瀚蓝环境固废处理环保产业园的优势和市场认可。 

3.2. 垃圾焚烧发电：项目充沛，迎来密集投产期，保障未来业绩增量 

公司已投运和在手项目产能充沛。据我们统计，截至 2019 年 3 月，公司权益产能共 27,600

吨/日，其中已投运产能为 14,300 吨/日，在建筹建产能为 13,300 吨/日。 

迎来垃圾焚烧发电产能集中释放期。2019 年预计新投产产能为 4500 吨/日，占目前已投
运产能的 31.5%；2019-2020 两年预计新投产产能为 11300 吨/日，占目前已投运产能的
79.0%。在建筹建项目正式投产后，将显著增厚 2019、2020 年业绩。截至 2018 年报，廊
坊垃圾焚烧发电扩建项目已建成，预计 2019 年 4 月投运；南海、晋江、安溪等垃圾焚烧
发电提标改扩建项目、开平、饶平、孝感等垃圾焚烧发电新建项目等在建项目进展顺利，
顺德项目（3000 吨/日，85 元/吨）于 2018 年底投运，漳州项目（1000 吨/日，85 元/吨）
预计于 2019 年 6 月建成，南海三期（1500 吨/天，95 元/吨）预计于 2019 年 9 月底建成，
开平一期项目（600 吨/日，85 元/吨）和饶平项目（600 吨/日，99 元/吨）预计于 2019

年底建成。 

与此同时，公司仍在积极争取新增订单扩大产能规模，2018 年公司新增垃圾焚烧发电产
能 4550 吨/日，大都预计于 2020 年进入投产期。包括万载县生活垃圾焚烧发电项目（800

吨/日，65 元/吨）、安溪县生活垃圾焚烧发电改扩建项目（750 吨/日，86.62 元/吨）、晋江
市垃圾焚烧发电综合处理厂提标改建工程（1500 吨/日，89 元/吨）和漳州北部片区垃圾焚
烧发电及配套工程 PPP 项目（1500 吨/日，72 元/吨）。目前垃圾焚烧行业正处于跑马圈地
的扩张期，国家政策大力支持，且垃圾处理费也趋于恢复理性，随着在建筹建项目近两年
的集中投产，公司将继续扩大垃圾焚烧发电业务的规模和业绩，进一步增强盈利能力。 

表 12：瀚蓝环境垃圾焚烧发电项目汇总 

项目 状态 签订时间 投运时间 

（预计） 

垃圾焚烧规模 垃圾处理费 

吨/天 吨/天 

南海一厂 投运 2006.7 2008 年 1500 95 

南海二厂 投运 2011.7 2013 年 1500 95 

河北廊坊一期 投运 2009.12 2011 年 1000 60 

安溪 1 投运 2009.8 2011 年 300 73 

安溪 2 投运 2009.8 2013 年 300 73 

福清 1 投运 2009.9 2011 年 600 61.5 

福清 2 投运 2009.9 2011 年 300 61.5 

南平 投运 2009.8 2011 年 600 60 

晋江一期 投运 2003.12 2005 年 600 72.83 

晋江二期 投运 2007.9 2009 年 1200 72.83 

惠安 投运 2009.2 2009 年 1200 69.79 

黄石一期 投运 2009.5 2011 年 800 前 10 年 49，后续

60 

黄石二期 投运 2009.5 2017 年 400 前 10 年 49，后续

60 

大连金州一期 投运 2012.7 2017 年 1000 78 

顺德 投运 2016.1 2018 年底 3000   

廊坊改扩 建成 2017 2019 年 4 月 500   

南海三厂 在建 2017.1 2019 年 9 月 1500 129.86 

安溪改扩 在建 2018.8 2020 年 750 86.62 

晋江改扩 在建 2018.8 2020 年 1500 89 

孝感一期 在建 2010 2020 年 1500 55 
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漳州南部特许 筹建 2016.2 2019 年 6 月 1000 85 

开平一期 筹建 2017.5 2019 年底 900 85 

饶平 筹建 2017.1 2019 年底 600 99 

漳州北部 筹建 2018.9 2020 年 1500 72 

孝感二期 筹建 2017 2020 年底 750 55 

贵阳 选址原因-尚未实施 2013.5  2000 65 

万载 筹建 2018.12 2020-2021 年 800 65 

总计    27600  

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

3.3. 收购赣州宏华环保，危废项目实现异地复制 

2018 年 11 月，公司下属全资子公司南海瀚蓝固废处理投资有限公司以 3.7 亿元收购赣州
宏华环保 100%股权，并投资赣州信丰工业固体废物处置中心项目，后续根据经营情况增资
不超过 1.5 亿元。 

信丰危废项目 2019 年 1 月开始试运营，全年贡献业绩。信丰项目位于江西省赣州市信丰
县大唐工业园内，规划总用地面积 500 亩，是江西省重点规划的危废处置中心项目。项
目的危险废物处置规模为 7.2 万吨/年，涵盖焚烧、物化综合利用、填埋三大处理工艺。已
于 2019 年 1 月投入试运营，截至报告披露日已签署处理处置合同金额近 6000 万元，前
景可期。 

公司另一个南海危废项目（51%控股，瑞曼迪斯占股 49%）处置规模为 9.3 万吨/年，预计
将于 2019 年下半年投产运营。公司危废处理总产能为 16.5 万吨/年，全部投产后仍是为
来业绩的一大看点。 

表 13：公司其他固废项目汇总 

业务 项目 状态 项目产能/规模 总产能/规模 

危废处理 佛山市南海区 预计 2019 年 9 月投运 9.3 万吨/年 
16.5 万吨/年 

江西赣州信丰工业固体废物处置中心 2019 年 1 月投运 7.2 万吨/年 

污泥处理 南海一厂 投运 450 吨/日 

1650 吨/日 
佛山顺德 投运 700 吨/日 

晋江改扩 在建 300 吨/日 

福建安溪 筹建 200 吨/日 

餐厨项目 南海一厂 投运 300 吨/日 

1500 吨/日 

顺德 调试 300 吨/日 

黑龙江哈尔滨 投运 300 吨/日 

黑龙江牡丹江 投运 100 吨/日 

黑龙江大庆 投运 150 吨/日 

+粪便 50 吨/日 

福建漳州 在建 200 吨/日 

福建建阳 在建 100 吨/日 

生活垃圾压缩转运 佛山南海 投运 5000 吨/日 
6650 吨/日 

福建惠安 投运 1650 吨/日 

生活垃圾卫生填埋 广东省佛山市三水区白泥坑生活垃圾卫

生填埋场 

  950 万立方米 

1105 万立方米 
广东省饶平县宝斗石生活垃圾填埋场   80 万立方米 

广东省开平生活垃圾应急与飞灰填埋场   75 万立方米 

资料来源：公司公告，公司官网，天风证券研究所 
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4. 国投电力入股+可转债助力项目推进+前大股东多次增持，未
来业绩可期 

4.1. 国投电力战略入股，国企背景利好订单竞争和融资成本 

2018 年 4 月，公司公告持股 5%以上的股东创冠环保（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股份 66,014,523 股，占
公司股份总数的 8.615%。此次协议转让交易过户后，国投电力持股数量为 66,014,523 股，
占公司股份总数的 8.615%。 

依托国企资源，“瀚蓝模式”复制将加速。“瀚蓝模式”的代表南海固废处理环保产业园包
括垃圾焚烧发电厂、渗滤液处理厂、污水处理厂、污泥干化厂、餐厨垃圾处理厂及外围垃
圾中转站共同组成，包含了完整产业链，循环利用处理固废资源。“瀚蓝模式”得到了各
级政府及业内的高度任课，目前在广东省内得到已有两个项目落地，得到初步复制。我们
预计与国投电力的合作将大大促进公司“瀚蓝模式”的复制速度，国投集团与各地地方政
府长久的紧密合作关系，将有利于项目落地率提高，而项目的融资也有望通过央企背书而
吸引到其他国有背景战略投资者。 

在财务融资方面，国投集团及国投电力的信用等级都是 AAA，有助于帮助瀚蓝降低运营项
目的债务融资成本，进一步提升项目的盈利能力。 

4.2. 10 亿元可转债助力垃圾焚烧发电项目推进 

2018 年 4 月 27 日，公司发布公开发行可转换公司债券预案，拟发行不超过人民币 10 亿
元可转换公司债券，面值 100 元/张，期限自发行起六年，利率根据实际情况与保荐机构
确定，募集资金主要用于南海垃圾焚烧项目提标扩能、安溪县垃圾焚烧发电改扩建和漳州
南部生活垃圾发电项目。 

表 14：可转债募集资金用途 

序号 项目名称 
项目投资总额 

（万元） 

拟投入募集资金金额 

（万元） 

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 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2018 年 5 月 17 日，公司收到广东省人民政府国有资产监督管理委员会《关于瀚蓝环境股
份有限公司公开发行可转换公司债券事项的复函》（粤国资函【2018】550 号），原则同意
公司公开发行可转换公司债券方案。 

2018 年 10 月，公司收到关于证监会的反馈意见并针对现金分红、财务性投资、募投项目、
房地产投资等问题给出详细回复，经保荐机构与律师的核查均得到合理的核查意见。 

如果可转债能够顺利落地，将为公司垃圾焚烧业务的扩张提供资金支撑，加快在建筹建项
目的推进，优化公司现金流质量。 

 

4.3. 前十大股东和公司管理层增持，提振市场信心 

2018 年 5 月以来，公司前十大股东多次增持，受机构和外资青睐，9 次持股变动仅有一
次为减持，其余均为增持。第二大股东广东南海控股投资有限公司于 2018 年 11 月公司两
次分别增持 31.34 万股和 79.58 万股，成交均价为 13.03 元/股；陆股通 2018 年 H1、H2

分别增持 98.02 万股和 2336.83 万股，占总股本比例从 2.3%直接涨到 7.11%，占股名次提升
两名跃居第四；魁北克储蓄投资集团和福建省华兴集团分别于 2018H1 增持 89.29 万股和
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110.02 万股。2019 年 1 月 30 日，公司董事金铎通过二级市场买卖方式增持股份 6000 股，
成交均价 13.87 元；此次增持后持股数为 9.67 万股。机构、外资和公司管理层的增持从侧
面体现出公司的成长逻辑和资产质量正不断被市场所认可，有效提振市场对公司和股价的
信心。 

表 15：2018 年 5 月以来前十大股东持股变动情况 

股东名称 排名 时期 方向 持股数量

(万股) 

持股数量变动

(万股) 

占总股本比例(%) 持股比例变动(%) 

广东南海控股投资有限公司 2 2018 年报 增加 9,768.45  87.08  12.75  0.12  

2 2018/11/7 增加 9,760.95  79.58  12.74  0.11  

2 2018/11/1 增加 9,712.71  31.34  12.68  0.05  

香港中央结算有限公司 

(陆股通) 

4 2018 年报 增加 5,448.99  2,336.83  7.11  3.05  

6 2018 中报 增加 1,759.82  98.02  2.30  0.13  

广东恒健资本管理有限公司 6 2018 年报 增加 1,672.00  172.00  2.18  0.22  

福建省华兴集团有限责任公司 7 2018 年报 减少 1,270.83  -1,161.61  1.66  -1.51  

5 2018 中报 增加 2,120.74  110.02  2.77  0.15  

魁北克储蓄投资集团 9 2018 中报 增加 1,090.78  89.29  1.42  0.11  

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

5. 盈利预测与投资建议 

中国的环保产业中“央企背景+类民企机制”是目前行业内较为有效的组合。 

由于 2019-2020 年是公司在手固废项目集中投产期和行业扩张期，因此我们上调对未来两
年业绩的预期，将 2019-2020 年预计实现营收从 56.04、64.54 亿元调整至 58.10、66.82

亿元，预计 2021 年实现营收 76.96 亿元，将 2019-2020 年预计实现归母净利从 9.04、10.77

亿元调整至 9.42、11.21，预计 2021 年实现归母净利 13.34 亿元，2019-2021 年对应 PE 为
14、12、10 倍，维持“买入”评级。 

6. 风险提示 

项目进度不达预期，补贴电价政策执行力度不达预期，可转债发行不成功风险 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

 
利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,294.61 1,223.70 2,639.21 6,396.58 6,488.52 
 

营业收入 4,202.08 4,848.49 5,810.44 6,682.00 7,695.66 

应收账款 435.42 539.53 1,074.48 39.18 1,243.43 
 

营业成本 2,873.16 3,396.17 3,990.61 4,543.76 5,233.05 

预付账款 66.56 276.17 66.51 183.70 146.54 
 

营业税金及附加 43.02 37.76 52.29 60.14 66.15 

存货 184.38 179.63 344.28 231.63 450.65 
 

营业费用 69.73 69.10 95.87 110.25 127.75 

其他 120.89 164.47 118.87 134.75 139.36 
 

管理费用 293.55 274.38 395.11 427.65 492.52 

流动资产合计 2,101.86 2,383.51 4,243.36 6,985.83 8,468.50 
 

财务费用 179.01 213.96 203.00 211.00 182.00 

长期股权投资 375.69 390.17 390.17 390.17 390.17 
 

资产减值损失 36.55 29.31 6.00 6.00 4.00 

固定资产 3,434.21 3,352.28 4,232.61 4,686.15 4,894.33 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 1,449.49 2,667.41 1,660.45 1,074.27 728.56 
 

投资净收益 9.26 177.08 100.00 28.00 25.00 

无形资产 6,209.48 7,066.35 6,820.29 6,565.99 6,331.82 
 

其他 (164.02) (452.32) (200.00) (56.00) (50.00) 

其他 541.96 632.47 572.41 557.34 554.14 
 

营业利润 861.82 1,103.05 1,167.55 1,351.20 1,615.19 

非流动资产合计 12,010.82 14,108.68 13,675.92 13,273.92 12,899.01 
 

营业外收入 43.98 15.43 55.00 85.00 91.00 

资产总计 14,112.69 16,492.19 17,919.28 20,259.76 21,367.51 
 

营业外支出 6.21 5.64 2.00 4.62 3.00 

短期借款 45.00 239.80 70.00 90.00 110.00 
 

利润总额 899.59 1,112.84 1,220.55 1,431.58 1,703.19 

应付账款 1,663.35 2,140.93 2,403.93 3,395.19 2,771.68 
 

所得税 202.26 234.09 249.60 287.75 342.34 

其他 1,255.92 1,409.69 1,502.67 1,424.49 1,638.72 
 

净利润 697.33 878.75 970.95 1,143.84 1,360.85 

流动负债合计 2,964.27 3,790.42 3,976.59 4,909.67 4,520.40 
 

少数股东损益 45.09 3.24 29.13 22.88 27.22 

长期借款 2,664.92 3,526.87 3,545.00 3,234.00 3,455.00 
 

归属于母公司净利润 652.24 875.51 941.82 1,120.96 1,333.63 

应付债券 994.56 995.97 994.59 995.04 995.20 
 

每股收益（元） 0.85 1.14 1.23 1.46 1.74 

其他 1,391.02 1,754.59 2,108.35 2,937.05 2,992.85 
       

非流动负债合计 5,050.50 6,277.43 6,647.94 7,166.09 7,443.05 
       

负债合计 8,014.77 10,067.86 10,624.54 12,075.77 11,963.45 
 

主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 773.24 589.84 618.97 641.84 669.06 
 

成长能力 
     

股本 766.26 766.26 766.26 766.26 766.26 
 

营业收入 13.87% 15.38% 19.84% 15.00% 15.17% 

资本公积 1,738.14 1,521.18 1,521.18 1,521.18 1,521.18 
 

营业利润 41.41% 27.99% 5.85% 15.73% 19.54% 

留存收益 4,519.72 5,025.02 5,909.52 6,775.88 7,968.74 
 

归属于母公司净利润 28.25% 34.23% 7.57% 19.02% 18.97% 

其他 (1,699.45) (1,477.96) (1,521.18) (1,521.18) (1,521.18) 
 

获利能力      

股东权益合计 6,097.92 6,424.33 7,294.75 8,183.99 9,404.06 
 

毛利率 31.63% 29.95% 31.32% 32.00% 32.00% 

负债和股东权益总

计 

14,112.69 16,492.19 17,919.28 20,259.76 21,367.51 
 

净利率 15.52% 18.06% 16.21% 16.78% 17.33% 

       
ROE 12.25% 15.01% 14.11% 14.86% 15.27% 

       
ROIC 9.80% 11.48% 10.35% 12.65% 21.41% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力      

净利润 697.33 878.75 941.82 1,120.96 1,333.63 
 

资产负债率 56.79% 61.05% 59.29% 59.60% 55.99% 

折旧摊销 605.68 623.04 623.14 667.20 701.87 
 

净负债率 39.89% 34.98% 43.93% 30.86% 5.62% 

财务费用 186.36 221.22 203.00 211.00 182.00 
 

流动比率 0.71 0.63 1.07 1.42 1.87 

投资损失 (9.26) (177.08) (100.00) (28.00) (25.00) 
 

速动比率 0.65 0.58 0.98 1.38 1.77 

营运资金变动 (55.60) 316.29 270.91 2,689.31 (1,762.94) 
 

营运能力      

其它 84.43 (210.37) 29.13 22.88 27.22 
 

应收账款周转率 11.14 9.95 7.20 12.00 12.00 

经营活动现金流 1,508.92 1,651.86 1,968.00 4,683.34 456.78 
 

存货周转率 20.63 26.64 22.18 23.21 22.56 

资本支出 1,236.99 2,247.58 16.24 (448.70) 434.20 
 

总资产周转率 0.31 0.32 0.34 0.35 0.37 

长期投资 214.24 14.48 120.00 100.00 160.00 
 

每股指标（元）      

其他 (2,729.72) (4,312.82) (289.38) 97.42 (898.63) 
 

每股收益 0.85 1.14 1.23 1.46 1.74 

投资活动现金流 (1,278.49) (2,050.76) (153.14) (251.28) (304.43) 
 

每股经营现金流 1.97 2.16 2.57 6.11 0.60 

债权融资 4,472.98 5,639.82 5,460.06 5,151.09 5,413.43 
 

每股净资产 6.95 7.61 8.71 9.84 11.40 

股权融资 (177.56) (426.41) (246.01) (210.93) (181.91) 
 

估值比率      

其他 (4,400.04) (4,887.24) (5,613.39) (5,614.85) (5,291.94) 
 

市盈率 19.91 14.83 13.79 11.59 9.74 

筹资活动现金流 (104.62) 326.18 (399.34) (674.69) (60.41) 
 

市净率 2.44 2.23 1.95 1.72 1.49 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 10.75 8.48 8.12 5.45 4.94 

现金净增加额 125.81 (72.73) 1,415.51 3,757.37 91.94 
 

EV/EBIT 17.82 12.68 11.81 7.78 6.87 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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