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大固废战略持续推进，固废白马特征显著 

——瀚蓝环境(600323)中报点评 

证券研究报告-中报点评   增持（维持） 

市场数据(2020-08-14) 

收盘价(元) 28.15 

一年内最高/最低(元) 28.35/16.48 

沪深300指数 4704.63 

市净率(倍) 3.29 

流通市值(亿元) 215.70 

基础数据(2020-6-30)  

每股净资产(元) 8.94 

每股经营现金流(元) 0.72 

毛利率(%) 29.57 

净资产收益率_摊薄(%) 6.64 

资产负债率(%) 67.02 

总股本/流通股(万股) 76626.4/76626.4 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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联系人： 朱宇澍 

电话： 021-50586328 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 14楼 

发布日期：2020 年 08 月 17 日 

事件: 

公司公布 2020 年中报。上半年公司实现营业总收入 31.36 元，同比增长

17.43%；归属于上市公司股东的净利润 4.61 亿元，同比增长 0.02%；经

营活动产生的现金流量净额 5.52 亿元，同比增长 33.62%；基本每股收益

0.60 元/股。 

点评： 

 二季度盈利回升，韧性十足。受益于南海发电厂三期、常山项目、宣

城项目和饶平生活垃圾焚烧发电项目投产和深圳国源并表，上半年公

司营业总收入同比增长 17.43%。但受制于项目投产初期产能爬坡以及

疫情影响产能利用率不足和成本费用增长较快等因素，公司盈利能力

降低，净利润增速低于收入增速。值得关注的是，2020Q2 公司营业总

收入 17.25 亿元（YOY21.75%），归母净利润 3.25 亿元（YOY16.98%），

呈现回升趋势。公司秉承“大固废”发展战略，产业链布局完善，投

运项目增加和固废业务范围扩张构成业务持续增长动力。 

 固废业务发展势头迅猛，预计下半年发展趋势进一步向好。2020H1 公

司实现固废处理营业收入 16.66 亿元，同比增长 51.71%，呈现高速增

长趋势。 

（1）从经营数据来看，上半年公司新增 4100 吨/日的生活垃圾焚烧发

电运营能力，累计运营能力 15900 吨/日；上半年累计发电量 10.28 亿

度，同比增长 19.58%。公司在建生活垃圾焚烧发电处理能力 13200 吨/

日，为目前运营能力的 0.83 倍；具体投运进度方面，公司预计于下半

年、2021 年、2022 年分别投放 8050、2100、3050 吨/日产能。值得一

提的是，在目前生活垃圾焚烧发电市场下沉和订单向头部央企、国企

焚烧发电企业聚集的背景下，新增项目获取难度加大。公司于 2020H1

新增常德市焚烧发电项目（800 吨/日）、平和县项目（1100 吨/日）、

枣庄市项目（800 吨/日），凸显市场竞争力。预计随着下半年焚烧发

电项目密集投产，公司处理能力步入新台阶，公司总体产能利用率将

先下滑再回升，发展后劲较足。 

（2）固废产业链延伸方面，公司新增山东省邹城市、聊城市、南海区

里水镇和丹灶镇环卫保洁及垃圾分类项目，中标 500 吨/日的潮州市饶

平垃圾转运项目，获得 300 吨/日的晋江市餐厨垃圾处理项目，实现从

前端的环卫服务、中端收转运和末端处理产业链一体化布局。同时，

公司在建项目中包含南海和嘉兴合计 12.5 万吨/年的危废处理能力，

预计 2020 年 3、4 季度投产；1050 吨/日的惠安县生活垃圾转运能力，

预计 2021 年投产；480 吨/日的餐厨垃圾处理项目，预计于 2020 下半

年和 2021 上半年投产。目前垃圾焚烧发电以外的固废处理业务利润贡

献度不高，预计随着业务规模的持续扩大和运营能力的提升，将构成
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邮编： 200122  固废处理板块业绩重要贡献者。 

 燃气业务下滑，水务业务平稳，构成固废业务发展的重要补充。2020H1

公司燃气业务实现收入 8.16 亿元，同比下滑 12.09%。收入下滑的主要

原因为疫情冲击减少工程安装量，同时受配气价格限价以及优惠政策

影响，购销价差降低。供水业务受工程安装量减少影响，营收 4.01 亿

元，同比下滑 4.84%。污水处理业务受厂区提标改造，污水处理价格提

升影响，上半年实现收入 1.95 亿元，同比增长 36.96%。公司水务和燃

气业务主要在南海地区，外地扩张能力有限，但两块业务为公司贡献

稳定的经营活动现金流，有利于推动固废处理业务的持续发展。 

 财务费用高增，高信用评级、通畅融资渠道降低财务风险。受大量的

在手固废项目投资建设影响，公司面临一定的资本开支压力。2020H1

公司构建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 16.32 亿元；

其中，生活垃圾焚烧发电新建和扩建、污水处理厂提标改造以及餐厨

垃圾项目建设等投资 12.92 亿元，构成资本开支最大部分。2020H1 公

司利息支出 1.72 亿元，财务费用 1.55 亿元，同比增长 43.97%。公司

融资渠道通畅，依靠银行项目贷款、公司债券、可转换公司债券等多

种方式融资，且信用评级为 AA+，融资成本较为低廉。考虑到公司在手

的大量生活垃圾焚烧发电项目在2020年下半年落地，不考虑其他因素，

公司资本开支在 2021 年将会逐渐减低。下半年生活垃圾焚烧发电项目

在建工程转固，利息费用化，公司财务费用预计继续高增，但公司偿

债能力强劲且可转债转股动力较足，财务结构依然稳健。 

 维持公司“增持”投资评级。暂不考虑公司可转债转股影响，预计公

司 20、21 年全面摊薄 EPS 分别为 1.37 元、1.73 元，按照 8 月 14 日

28.15 元/股收盘价计算，对应 PE 分别为 20.5 和 16.3 倍。相对于公司

成长预期基本合理。考虑下半年公司将迎来在建项目投产高峰，且持

续在大固废处理领域完善布局，公司成长预期较为确定，维持公司“增

持”投资评级。 

风险提示：项目建设进度不及预期；生活垃圾焚烧发电项目获取难度加

大，竞争趋于激烈。  
  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元) 4,848 6,160 7,294 8,822 9,227 

增长比率（%） 15.4 27.1 18.4 20.9 4.6 

净利润(百万元) 876 913 1,051 1,324 1,491 

增长比率（%） 34.2 4.2 15.2 25.9 12.6 

每股收益(元) 1.14 1.19 1.37 1.73 1.95 

市盈率(倍) 24.6 23.6 20.5 16.3 14.5 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：16-20 年公司生活垃圾焚烧发电量和同比增速  图 2：16-20 年公司固废处理营收和同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 

图 3：14—20 年公司供水和污水处理量及同比增速  图 4：18—20 年公司供水和污水处理均价 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

 

表 1：公司在建的生活垃圾焚烧发电项目预计投产进度 

序号 项目名称 项目规模 预计投产时间 

1 济宁二期项目 800 2020 年三季度 

2 开平项目(一期） 600 2020 年三季度 

3 安溪改扩建项目 750 2020 年三季度 

4 万载项目 800 2020 年三季度 

5 海阳项目 500 2020 年四季度 

6 晋江提标改建项目 1500 2020 年四季度 

7 乌兰察布项目一期 800 2020 年四季度 

8 淮安项目 800 2020 年四季度 

9 孝感一期项目 1500 2020 年四季度 

10 漳州北部片区垃圾焚烧发电及配套工程 PPP 项目 1500 2021 年一季度 

11 南平改扩建项目 600 2021 年一季度 

12 常德项目一期 500 2022 年一季度 

13 平和项目一期 550 2022 年一季度 

14 贵阳项目 2000 2022 年一季度 

资料来源：公司公告，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2384 3265 2193 3361 2162  营业收入 4848 6160 7294 8822 9227 

  现金 1224 993 199 407 0  营业成本 3396 4435 5252 6282 6449 

  应收票据及应收账款 415 907 658 1234 745  营业税金及附加 38 42 49 60 62 

  其他应收款 125 106 168 164 183  营业费用 69 74 88 107 112 

  预付账款 276 418 404 591 450  管理费用 274 374 443 535 560 

  存货 180 355 278 479 298  研发费用 55 68 80 97 101 

  其他流动资产 164 486 486 486 486  财务费用 214 224 216 269 270 

非流动资产 14109 17805 21491 23687 24251  资产减值损失 29 -20 0 0 0 

  长期投资 390 442 494 547 599  其他收益 154 112 133 161 168 

  固定资产 3352 4589 8266 10103 11148  公允价值变动收益 0 -1 0 0 0 

  无形资产 7066 7589 8504 10010 10196  投资净收益 177 56 0 0 0 

  其他非流动资产 3300 5185 4226 3029 2309  资产处置收益 -0 0 0 0 0 

资产总计 16492 21071 23684 27049 26413  营业利润 1103 1066 1298 1634 1841 

流动负债 3790 6696 6987 8732 7005  营业外收入 15 54 0 0 0 

  短期借款 240 1272 1781 2493 1532  营业外支出 6 4 0 0 0 

  应付票据及应付账款 1354 2160 2001 2976 2134  利润总额 1113 1116 1298 1634 1841 

  其他流动负债 2197 3264 3205 3263 3339  所得税 234 212 247 311 350 

非流动负债 6277 7244 8682 9173 9019  净利润 879 904 1051 1324 1491 

  长期借款 4523 5526 6964 7455 7301  少数股东损益 3 -9 0 0 0 

  其他非流动负债 1755 1718 1718 1718 1718  归属母公司净利润 876 913 1051 1324 1491 

负债合计 10068 13940 15670 17905 16024  EBITDA 1975 2194 2656 3238 3563 

 少数股东权益 590 573 573 573 573  EPS（元） 1.14 1.19 1.37 1.73 1.95 

  股本 766 766 766 766 766        

  资本公积 1521 1479 1479 1479 1479  主要财务比率      

  留存收益 3504 4260 5118 6197 7412  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 5834 6558 7441 8570 9816  成长能力      

负债和股东权益 16492 21071 23684 27049 26413  营业收入（%） 15.4 27.1 18.4 20.9 4.6 

       营业利润（%） 28.0 -3.4 21.8 25.9 12.6 

       归属母公司净利润（%） 34.2 4.2 15.2 25.9 12.6 

       获利能力      

       毛利率（%） 30.0 28.0 28.0 28.8 30.1 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 18.1 14.8 14.4 15.0 16.2 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 13.7 12.7 13.1 14.5 14.3 

经营活动现金流 1652 1324 2981 2955 3226  ROIC 8.2 7.5 6.8 7.5 8.3 

  净利润 879 904 1051 1324 1491  偿债能力      

  折旧摊销 623 744 1142 1335 1452  资产负债率（%） 61.0 66.2 66.2 66.2 60.7 

  财务费用 214 224 216 269 270  净负债比率（%） 93.3 114.7 129.9 125.2 103.5 

  投资损失 -177 -56 0 0 0  流动比率 0.6 0.5 0.3 0.4 0.3 

 营运资金变动 74 -443 572 27 13  速动比率 0.5 0.3 0.1 0.2 0.1 

  其他经营现金流 39 -49 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -2051 -3955 -4827 -3532 -2016  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 

  资本支出 1900 3655 3633 2145 512  应收账款周转率 12.9 9.3 9.3 9.3 9.3 

  长期投资 -6 -5 -52 -52 -52  应付账款周转率 2.9 2.5 2.5 2.5 2.5 

  其他投资现金流 -157 -305 -1246 -1439 -1556  每股指标（元）      

筹资活动现金流 326 2393 1052 786 -1902  每股收益（最新摊薄） 1.14 1.19 1.37 1.73 1.95 

  短期借款 195 1032 509 712 -1247  每股经营现金流（最新摊薄） 2.23 3.30 3.89 3.86 4.21 

  长期借款 863 1003 1439 491 -154  每股净资产（最新摊薄） 7.61 8.56 9.71 11.18 12.81 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -217 -42 0 0 0  P/E 24.6 23.6 20.5 16.3 14.5 

  其他筹资现金流 -515 400 -896 -418 -501  P/B 3.7 3.3 2.9 2.5 2.2 

现金净增加额 -73 -237 -794 208 -692  EV/EBITDA 14.3 13.8 12.3 10.4 9.2 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券

或投资标的的推荐。 

本报告具有专业性，仅供专业投资者和合格投资者参考。根据《证券期货投资者适当性管

理办法》相关规定，本报告作为资讯类服务属于低风险（R1）等级，普通投资者应在投资

顾问指导下谨慎使用。 

本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 
在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 

 


	OLE_LINK2
	OLE_LINK1

