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瀚蓝环境（600323）：扬帆“十年
百城”，大固废战略起航 

   2020 年 05月 12 日 

 强烈推荐/维持  

 瀚蓝环境 公司报告 

 

固废为尖刀、能源水务共发展，疫情不改公司发展势头。公司通过内生+并

购双轮驱动，已布局环卫、垃圾焚烧、填埋、危废、有机废弃物处置等大固

废领域，确立了自身的区域性固废龙头地位。公司经营风格稳健+费用控制

良好，近几年公司四大业务稳健发展，维持了 20%以上扣非业绩增速。20

年 Q1 由于疫情导致垃圾处理量、污水处理量、燃气供应量有所减少，营收

增速放缓至 12.54%，归母净利下滑 25.75%，目前随着疫情后企业陆续复

工，各项运营业务已基本恢复至疫情前水平，疫情不改公司长期发展势头。 

垃圾焚烧发电未来十年增量市场空间仍存，国补取消+垃圾分类推进+环保

监管趋严，多重利好提升行业集中度。如果以全国生活垃圾量作为分母，18

年全国实际的垃圾焚烧率仅为 24.2%，与日本全国口径 80%的焚烧率相比

有很大提升空间。分区域看，县城垃圾处置设施建设空间巨大，18 年我国

县城焚烧率仅为 17%，未来随着城乡环卫一体化，垃圾焚烧建设增量产能

下沉是必然趋势；城市也仍有增量空间，18 年仍有一半以上省份的城市没

有实现自身的十三五规划目标。目前各省市正积极出台至 2030 年的垃圾焚

烧中长期建设规划，这也保障了未来十年垃圾焚烧发电的增量市场。 

国企资源优势+市场化运作机制，助力固废版图全国扩张。瀚蓝环境的核心

优势在于，既有作为地方国企的融资优势，又有充满事业激情优秀的管理层，

使得公司在具有扩张的野心和行业的前瞻性同时，脚踏实地的落地项目建设

与运营管理。公司通过南海经验与瀚蓝模式，在全国扩张自身的固废版图，

使得公司成为地方公用事业平台中独一无二的发展范本。随着虚拟股权激励

计划即将落地，将更加充分调动公司管理层经营积极性。公司的资本开支高

峰期将过，随着运营业务贡献稳健充沛现金流入，公司估值修复可期。 

盈利预测：预测公司 20-22 年营业收入 72.13/79.95/87.46 亿元，净利润

10.52/13.26/15.11 亿元，净利增速 15.22%/26.06%/13.99%，EPS 分别为

1.37/1.73/1.97 元，对应 PE 分别为 15X/12X/10X。根据 FCFF 绝对估值法，

公司股权价值 209 亿，每股价值 25.25 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 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,848.49  6,160.03  7,212.92  7,995.19  8,745.71  

增长率（%） 15.38% 27.05% 17.09% 10.85% 9.39% 

净归母利润（百万元） 875.51  912.60  1,051.51  1,325.51  1,510.97  

增长率（%） 34.23% 4.24% 15.22% 26.06% 13.99% 

净资产收益率（%） 15.01% 13.92% 14.28% 15.66% 15.54% 

每股收益(元) 1.14  1.19  1.37  1.73  1.97  

PE 17.73  16.98  14.73  11.68  10.25  

PB 2.65  2.36  2.10  1.83  1.59  
  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   

 

公司简介：  

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。 

未来 3-6 个月重大事项提示： 
 

 

交易数据 
  

52 周股价区间（元） 21.99-14.61 

总市值（亿元） 164.67 

流通市值（亿元） 164.67 

总股本/流通 A股（万股） 76,626/76,626 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.79 
  

52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
  

分析师：洪一 

0755-82832082 hongy i@dxzq.net.cn 

执业证书编号: S1480516110001 

研究助理：沈一凡 

010-66554020 sheny f@dxzq.net.cn   
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1. 扬帆“十年百城”，大固废战略起航 

瀚蓝环境成立于 1992 年，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，2019 年收购盛运环保

资产，实现固废业务全国布局；2011 年公司收购南海燃气发展 25%股权，开展燃气业务；2016 年公司携手

瑞曼迪斯，收购赣州、嘉兴危废项目，布局危废领域。2019 年，公司收购深源环境，进入环卫服务领域。

公司稳健布局，成为攻守兼备，业务领域涵盖供水、污水处理、燃气供应、固废处置的公用事业大平台。 

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  

固废为尖刀、能源水务共发展。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 125 万立方米/日，污水业务处理规模约 66.8 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。固废业务覆盖全国 9 个省 26 个城市，截止 19 年底，公司在手生活垃

圾焚烧发电处理总规模 32750 吨/日，运营中项目规模 15400 吨/日，危废处理 19.5 万吨/年。已形成垃圾分

类、环卫清扫、垃圾收转运、焚烧发电、卫生填埋、渗滤液处理、飞灰处理完整的生活垃圾处理纵向一体化

优势，具备提供固废处理全产业链综合服务能力。 

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  
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经营风格稳健+费用控制良好，疫情不改公司发展势头。公司自上市以来，业绩稳步增长，从 12 年到 19 年，

公司营收从 8.35 亿增长到 61.60 亿，营收复合增速 31.94%，归母净利润从 1.90 亿增长到 9.13 亿，复合增

速 25.11%。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。18 年由于处置官窑市场股权，非经常性损益带来归母净利大幅增长。近三年，公

司四大业务稳健发展，扣非业绩增速维持在 20%以上。20 年 Q1 由于疫情导致垃圾处理量、污水处理量、燃

气供应量有所减少，营收增速放缓至 12.54%，归母净利下滑 25.75%，随着疫情后企业陆续复工，各项运营

业务已基本恢复至疫情前水平，疫情不改公司长期发展势头。 

2019 年，瀚蓝环境固废处理业务营收为 26.5 亿元，同比增长 50.1%；供水业务营收 9.3 亿元，同比增长 3.3%；

污水处理业务营收 3.6 万元，同比增长 56.3%；燃气业务营收 19.4 亿元，同比增长 14.1%。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 2019 的 43%。由于垃圾焚烧、危废等固废运营

业务毛利率水平较高，未来随着公司业务重心逐步向固废处理板块倾斜，公司的盈利能力趋于增强。 

图 4：2011 年业务板块收入构成  图 5：2019 年业务板块构成 

 

 

 

资料来源：wind，东兴证券研究所   资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

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  
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2. 未来十年增量市场仍存，龙头整合正当时 

垃圾焚烧发电未来十年增量市场空间仍存。焚烧率用焚烧处理的垃圾量除以垃圾清运量来计算，2019 年底

我国有 45 万吨/日垃圾焚烧处置产能，根据城乡建设统计年鉴，我国城镇无害化垃圾处理能力为 98.7 万吨/

日，垃圾焚烧率为 46%，该焚烧率的计算并没有把农村产生的垃圾考虑在分母垃圾清运量中。如果以全国生

活垃圾量（估算城镇 2.95+农村 1.26 亿吨每年）作为分母，18 年全国实际的垃圾焚烧率仅为 24.2%，我国

目前的实际垃圾焚烧率较低，与日本全国口径 80%的焚烧率相比有很大提升空间。分区域看，县城垃圾处置

设施建设空间巨大，18 年我国县城焚烧率仅为 17%，未来随着城乡环卫一体化，垃圾焚烧建设增量产能下沉

是必然趋势。而城市焚烧率也仍有进一步提升空间，18 年仍有一半以上省份的城市没有实现自身的十三五规

划目标。从政策看，为统筹垃圾焚烧产能区域平衡，目前各省市正积极出台至 2030 年的垃圾焚烧中长期建

设规划，这也保障了未来十年垃圾焚烧发电的增量市场。 

图 8：十三五垃圾焚烧能力与焚烧率 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

国补取消+垃圾分类推进+环保监管趋严，多重利好提升行业集中度。按实际处理量计算，目前 CR1040%+

的市占率仍有提升空间。 

首先是补贴新政，4 月 3 日发改委发布《关于有序推进新增垃圾焚烧发电项目建设有关事项的通知》（征求意

见稿），将国补的新老划断时点暂停为 2020 年 1 月，2020 年 1 月 20 日前并网发电的相关项目为存量项目，

原则上维持原有补贴标准。2020 年 1 月 20 日后并网发电的生活垃圾焚烧发电项目为新增项目，国家按照以

收定支的原则，通过可再生能源发展基金继续予以支持。文件也明确提出针对违规掺烧、违规排放、厂用电

使用不规范等问题，进一步加强新增项目监管，适时对项目开展核查，核查结果将作为补贴发放的重要依据。

国补新政将加大不规范的中小垃圾焚烧企业的运营成本，利好优质民企、国企在行业中的市占率提升。 

其次是垃圾分类，随着各地出台生活垃圾管理条例，垃圾分类加速推进，垃圾焚烧量将减少，垃圾热值将有

所提升，对于部分按低热值设计的锅炉，这就需要一方面要改变锅炉配风等燃烧调整方式，另一方面还要就
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增加锅炉受热面进行相应的技术改造。垃圾量减少带来的处理费减少，技术升级和改造成本的增加，也将利

于行业优胜劣汰，龙头加速整合。 

三是环保要求提升，今年开始实施垃圾焚烧新规，即《生活垃圾焚烧发电厂自动监测数据应用管理规定》，

规定指出，从 2020 年 1 月 1 日起，垃圾焚烧厂将安装使用自动监测设备，并与生态环境主管部门的监控设

备联网，监测数据将作为判定垃圾焚烧厂是否存在环境违法行为的证据。还确定了焚烧炉炉温不达标的判定

和处理，采用焚烧炉炉膛内热电偶测量温度的 5 分钟均值达到 850℃作为炉膛温度的判定标准。运营环保压

力的增加，利好规范运营的垃圾焚烧龙头。 

3. 国企资源优势+市场化运作机制，助力固废版图全国扩张 

3.1 南海经验，业界范本 

瀚蓝环境的核心优势在于，既有作为地方国企的融资优势，又有充满事业激情优秀的管理层，使得公司在具

有扩张的野心和行业的前瞻性同时，脚踏实地的落地项目建设与运营管理。公司通过南海经验与瀚蓝模式，

在全国扩张自身的固废版图，使得公司成为地方公用事业平台中独一无二的发展范本。从融资方面看，公司

5.1%的综合融资成本低于民营企业，较低的财务成本有利于公司进行内生与外延项目拓展。从过往的发展历

程看，公司 2014 年公司收购创冠中国，2017 年收购江西瀚蓝，2018 年收购江西赣州、2019 年收购盛运环

保资产、嘉兴危废项目、环卫公司深源环境。过往持续成功的并购样本，验证了公司优异的并购整合和运营

管理经验。随着虚拟股权激励计划即将落地，管理层报酬与公司短期与长期业绩挂钩，将更加充分调动公司

管理层经营积极性。 

图 9：垃圾焚烧上市公司综合融资成本：（利息支出+资本化利息）/（期初有息负债/2+期末有息负债/2） 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  
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3.2 资本开支高峰期将过，运营现金牛估值修复可期 

公司的资本开支高峰期将过，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，今年仍是公司项目建

设高峰期，预计公司今年将有 11550吨/日的新增项目投产，21年将有 2100吨/日的增量项目投产，目前 32750

吨/日的在手项目中，今年年底将有 26950 吨/日的运营项目处于投产状态。大部分在手项目今年将建成投运

或完成主要的工程进度，剩余的项目贵阳项目、开平二期、饶平二期、孝感二期合计 3700 吨/日产能尚无开

建计划，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 10：资本开支高峰将过 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所  

 

表 1：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 128 30 已投运  

南海二期  广东  1500 128 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  
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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  

创冠廊坊二期  河北  500 58 27 19 年 Q1 运营   

顺德  广东  3000 120   18 年运营，不并表确认投资收益  

开平一期  广东  600 85 28 19 年 11 月投产  

 
19 年投运   15400 

   
漳州南   福建  1000 85 30 20 年 1 月投产  

南海三期  广东  1500 128 30 20 年 1 月投产 

饶平  广东  600 99 25 20 年 4 月投产   

盛运济宁 
 

800 
  

20 年 4 月投产   

盛运宣城 
 

1000 
  

预计 20 年 5 月投产   

盛运海阳 
 

500 
  

预计 2 0 年 7 月投产 

安溪二期  福建  750 78 30 预计 20 年 8 月投产   

晋江二期   福建  1500 72.83 30 预计 20 年 9 月投产   

盛运乌兰察布 
 

800 50-60 
 

预计 20 年 10 月投产 

万载 江西 800 65 30 预计 20 年 10 月投产   

创冠孝感一期 湖北  1500 55 27 预计 20 年底投产  

盛运淮安 
 

800 
  

预计 20 年 12 月投产，参股 

 
20 年投运  11550 

   
漳州北  福建  1500   30 预计 21 年 3 月投产 

南平二期 福建 600 
 

30 预计 21 年 3 月投产 

 
21 年投运  2100 

   
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  

开平二期  广东  300 85 28 尚无计划  

饶平二期 广东 400 99 25 尚无计划 

  总产能   32750       

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

4. 盈利预测与估值分析 

公司作为地方公用事业大平台，未来将仓位稳健的运营现金牛公司，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

209.37 亿，对应每股价值 25.25 元。 

表 2：瀚蓝环境增长第一阶段 FCFF 预测 

第一阶段 2020E 2021E 2022E 2023E 2024E 

FCFF (185.31) 1,311.18  1,970.47  2,243.75  2,262.06  

资料来源：财务模型，东兴证券研究所  
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表 3：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 5,748.28  19.07% 

第二阶段 9,806.03  32.53% 

第三阶段（终值） 14,591.77  48.40% 

企业价值 AEV 30,146.08  100.00% 

+ 非核心资产价值 2,245.52  7.45% 

－少数股东权益 573.06  -1.90% 

－净债务 10,882.18  -36.10% 

总股本价值 20,936.36  69.45% 

股本（百万股）摊薄后 829.12    

每股价值（元） 25.25    

资料来源：财务模型，东兴证券研究所  

 

 

 

表 4：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% 35.92  38.12  40.72  43.83  47.63  52.36  58.43  66.49  77.72  

8.20% 32.09  33.87  35.96  38.41  41.36  44.95  49.43  55.17  62.80  

8.70% 28.77  30.24  31.93  33.90  36.23  39.02  42.42  46.66  52.10  

9.20% 25.88  27.10  28.49  30.09  31.96  34.16  36.80  40.02  44.04  

9.70% 23.34  24.36  25.51  26.83  28.34  30.11  32.20  34.70  37.75  

10.20% 21.09  21.95  22.91  24.00  25.25  26.69  28.36  30.34  32.71  

10.70% 19.08  19.81  20.63  21.54  22.57  23.76  25.12  26.71  28.58  

11.20% 17.29  17.91  18.60  19.37  20.24  21.22  22.34  23.63  25.13  

11.70% 15.67  16.20  16.79  17.45  18.18  19.00  19.93  20.99  22.21  

12.20% 14.20  14.66  15.17  15.73  16.35  17.04  17.82  18.70  19.71  

12.70% 12.87  13.27  13.71  14.19  14.72  15.30  15.96  16.70  17.54  

资料来源：财务模型，东兴证券研究所  

 

根据公司目前业务进展及行业趋势，预测公司 20-22 年营业收入 72.13/79.95/87.46 亿元，净利润

10.52/13.26/15.11 亿元，增长率分别达到 15.22%/26.06%/13.99%。公司 20-22 年预测 EPS 分别为

1.37/1.73/1.97 元，对应 PE 分别为 15X/12X/10X。根据 FCFF 绝对估值法，我们预计公司股价核心波动区

间为 18.60-25.25 元，6 个月目标价为 25.25 元，维持公司“强烈推荐”评级。 

 

 



P10 
东兴证券深度报告 
瀚蓝环境（600323）：扬帆“十年百城”，大固废战略起航 

去、  

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

表 5：瀚蓝环境营业收入拆分预测 

  2016 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

固废 1328  1421  1765  2650  3798  4304  4774  

增速 33% 7% 24% 50% 43% 13% 11% 

燃气 1163  1414  1701  1940  1831  2040  2249  

增速 -13% 22% 20% 14% -6% 11% 10% 

供水 861  898  902  931  903  921  940  

增速 23% 4% 0% 3% -3% 2% 2% 

污水处理 160  188  230  359  374  392  412  

增速 -8% 18% 22% 56% 4% 5% 5% 

其他 179  281  251  279  307  338  372  

增速 26% 57% -11% 11% 10% 10% 10% 

总计 3690  4202  4849  6160  7213  7995  8746  

增速 10% 14% 15% 27% 17% 11% 9% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

表 6：瀚蓝环境盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 4,848.49  6,160.03  7,212.92  7,995.19  8,745.71  

增长率（%） 15.38% 27.05% 17.09% 10.85% 9.39% 

净利润（百万元） 875.51  912.60  1,051.51  1,325.51  1,510.97  

增长率（%） 34.23% 4.24% 15.22% 26.06% 13.99% 

净资产收益率（%） 15.01% 13.92% 14.28% 15.66% 15.54% 

每股收益(元) 1.14  1.19  1.37  1.73  1.97  

PE 17.73  16.98  14.73  11.68  10.25  

PB 2.65  2.36  2.10  1.83  1.59  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

5. 风险提示 

国补电价下调；固废项目进展不达预期。 
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附表：公司盈利预测表  
 

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E   2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
流动资产合计 2384  3265  4318  4671  5022  营业收入 4848  6160  7213  7995  8746  

货币资金 1224  993  1803  1999  2186  营业成本 3396  4435  5300  5663  6161  
应收账款 415  907  1062  1177  1287  营业税金及附加 38  42  72  80  87  
其他应收款 125  106  124  138  151  营业费用 69  74  87  97  106  

预付款项 276  418  418  418  418  管理费用 274  374  469  520  568  
存货 180  355  424  453  493  财务费用 214  224  220  250  230  

其他流动资产 164  371  371  371  371  资产减值损失 29.31  -19.60  10.00  10.00  10.00  
非流动资产合计 14109  17805  19152  19244  18894  公允价值变动收益 0.00  -0.66  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 390  442  442  442  442  投资净收益 177.08  55.84  67.01  73.71  81.08  
固定资产 3352.28  4588.96  4453.73  4258.00  4008.78  营业利润 1103  1066  1122  1450  1664  
无形资产 7066  7589  9080  9376  9282  营业外收入 15.43  53.62  180.67  190.67  205.67  

其他非流动资产 167  266  266  266  266  营业外支出 5.64  3.81  3.81  3.81  3.81  

资产总计 16492  21071  23470  23916  23916  利润总额 1113  1116  1298  1637  1866  
流动负债合计 3790  6696  9290  8022  7455  所得税 234  212  247  311  355  

短期借款 240  1272  3479  2037  1231  净利润 879  904  1052  1326  1511  
应付账款 1354  2132  2513  2685  2922  少数股东损益 3  -9  0  0  0  
预收款项 242  155  155  155  155  归属母公司净利润 876  913  1052  1326  1511  

一年内到期的非流动负债 877  877  877  877  877  EBITDA 8622  9144  2056  2500  2712  
非流动负债合计 6277  7244  8175  8985  8495  EPS（元） 1.14  1.19  1.37  1.73  1.97  

长期借款 3527  4521  5521  6321  5821  主要财务比率     

应付债券 996  1005  1005  1005  1005  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 
负债合计 10068  13940  17464  17006  15950  成长能力           

少数股东权益 590  573  573  573  573  营业收入增长 15.38% 27.05% 17.09% 10.85% 9.39% 
实收资本（或股本） 766  766  766  766  766  营业利润增长 27.99% -3.36% 5.21% 29.28% 14.76% 

资本公积 1521  1479  1479  1479  1479  归属于母公司净利

润增长 

15.22% 26.06% 15.22% 26.06% 13.99% 
未分配利润 3097  3854  4684  5755  6976  获利能力           

归属母公司股东权益合计 5834  6558  7362  8465  9722  毛利率(%) 31.48% 32.39% 31.59% 29.95% 28.01% 

负债和所有者权益 16492  21071  25451  26096  26297  净利率(%) 18.12% 14.67% 14.58% 16.58% 17.28% 
现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 5.31% 4.33% 4.48% 5.54% 6.32% 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 15.01% 13.92% 14.28% 15.66% 15.54% 
经营活动现金流 1652  1324  2013  2346  2582  偿债能力           

净利润 879  904  1052  1326  1511  资产负债率(%) 61% 66% 69% 65% 61% 
折旧摊销 7305.32  7854.34  0.00  345.73  349.23  流动比率 0.63       

0.63  

0.49    

0.49  

0.46    

0.46  

   0.58     0.67  
财务费用 214  224  220  250  230  速动比率 0.58       

0.58  

0.43    

0.43  

0.42    

0.42  

   0.53     0.61  

应收帐款减少 0  0  -155  -115  -110  营运能力           
预收帐款增加 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.32  0.33  0.31  0.31  0.33  

投资活动现金流 -2051  -3955  -4014  -1036  -604  应收账款周转率 13  9  7  7  7  
公允价值变动收益 0  -1  0  0  0  应付账款周转率 4.14  3.53  3.11  3.08  3.12  
长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           
投资收益 177  56  67  74  81  每股收益(最新摊

薄) 

1.14  1.19  1.37  1.73  1.97  
筹资活动现金流 326  2393  2811  -1114  -1790  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.09  -0.31  1.06  0.26  0.24  
应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

7.61  8.56  9.61  11.05  12.69  

长期借款增加 0  0  1000  800  -500  估值比率           
普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 17.73  16.98  14.73  11.68  10.25  
资本公积增加 -217  -42  0  0  0  P/B 2.65  2.36  2.10  1.83  1.59  

现金净增加额 -73  -237  810  196  188  EV/EBITDA 2.31  2.42  12.56  9.49  8.20    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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