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[Table_BaseInfo] 

基本数据（2020.8.21） 

通行 报告日股价（元） 28.54 

12mth A 股价格区间（元） 16.48/29.40 

总股本（百万股） 766.26 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 218.69 

每股净资产（元） 8.94 

PBR（X）             3.19 

  

 

[Table_ShareHolderInfo] 

主要股东（2020H1） 

通行 佛山市南海供水集团有限公司 17.98% 

广东南海控股投资有限公司 12.77% 

  
 

[Table_RevenueStracture] 

收入结构（2020H1） 

固废处理业务 53.56% 

燃气业务 26.44% 

供水业务 20.00%  

[Table_QuotePic] 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 

 
 

 

 

  

[Table_Author] 分析师： 熊雪珍 

Tel： 021-53686180 

E-mail： xiongxuezhen@shzq.com 

SAC 证书编号：S0870519080002 
 

[Table_Summary] 

 公司动态事项 

公司发布2020年半年报，上半年公司实现营业收入31.36亿元，同比增

长 17.43%；实现归母净利润4.61亿元，同比增长0.02%，扣非归母净

利润4.51亿元，同比增长0.86%；经营活动产生的净现金流为5.52亿

元，同比增长33.62%。 

 

 事项点评 

公司二季度业绩快速增长，上半年实现增速转正 

公司上半年实现营业收入同比增长 17.43%，扣非归母净利润同比增长

0.86%，其中扣非净利润增幅少于营业收入增幅，主要是部分固废项

目陆续完工投产，投产初期叠加疫情影响使得产能利用不足，但项目

固定成本费用投入较大，同时能源业务受疫情及政策影响，盈利水平

下降。公司一季度受新冠疫情影响，扣非归母净利润下滑 28.56%，随

着疫情得到控制及复工复产的推进，公司固废处理项目产能利用率明

显回升，南海区工业用户用水用气量基本恢复正常，公司在建工程已

全部复工，二季度单季实现营收 17.25 亿元，同比增长 21.75%，实现

归母净利润 3.25 亿元，同比增长 16.98%，二季度实现了快速增长。 

分业务来看，公司上半年固废业务实现高增长，公司能源业务收入 

8.16 亿元，同比下降 12.09%，主要是受疫情影响，工程安装收入减

少等因素所致；供水业务收入 4.01 亿元，同比下降 4.84%，主要是

供水工程安装收入减少所致；排水业务收入 1.95 亿元，同比增长

36.96%，主要考虑大部分污水处理厂陆续按提标改造后新价格结算收

入增加所致。 

费用端公司财务费用同比增长 43.97%，主要考虑公司整体融资规模扩

大，部分固废项目相继转固，相关利息从资本化转入费用化，公司

2020H1 期间费用率为 12.22%，同比略增 1.08pct，基本保持平稳，整

体来看公司费用管控较好。 

现金流方面，公司上半年实现的经营活动净现金流为 5.52 亿元，同比

增长 33.62%，主要考虑收入增加及去年同期一次性支付原桂城水厂拆

迁补偿所得税，经营性现金流与公司净利润匹配，状况良好。 

 

坚定执行“大固废”战略，在建项目投产有望密集投产 

上半年公司固废板块实现营收 16.66 亿元，同比增长 51.71%，已结

算电量 8.6 亿千瓦时，同比增长 18.22%，主要受益于多个固废项目

在报告期内投产以及新增合并深圳国源股权。公司 2020H1 生活垃圾

焚烧处理已投产规模为 15,900 吨/日，在建固废处理工程建设项目已

于 2 季度全部复工。在建项目中，生活垃圾焚烧发电项目规模共 1.32

万吨/日，其中有 8050 吨/日产能预计在四季度之前投产；工业危废在

建项目共 12.5 万吨/年，2020 年底前预计投产；在建农业有机垃圾处

理项目 480 吨/日，其中 280 吨/日的产能有望在三季度投产。2020 年

底前公司有望迎来一批在建项目的密集投产，公司业绩有望实现快速

增长。 

 

 投资建议 

[Table_MainInfo]  

  

 谨慎增持 
—首次评级 

瀚蓝环境（600323.SH） 证券研究报告/公司研究/公司动态 

 日期：2020 年 08 月 24 日  

固废业务高增长，期待下半年项目投产带

来业绩释放 

 行业：环保行业 
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未来六个月内， “谨慎增持”评级。 

预测 2020-2022 年公司实现归属母公司的净利润分别为 10.45 亿元、

13.10 亿元、15.80 亿元，同比增长分别为 14.46%、25.40%、20.61%；

EPS 分别为 1.36元、1.71元和 2.06元，对应的动态市盈率分别为 20.94

倍、16.70 倍、13.84 倍。公司固废处理规模稳健增长，“大固废”战略

高效执行，业务拓展顺利，在手订单充足，在建项目有序推进且有望

在年底前密集投产，业绩释放空间较大。叠加公司 5 月引进职业经理

人制度改革落地，初步建立了更市场化的激励约束机制，公司治理有

望进一步优化，首次给予公司“谨慎增持”评级。 
 

 

 风险提示 

市场竞争加剧导致毛利率下降风险；融资改善不达预期风险；项目进

度不达预期风险。 

 

 数据预测与估值 

 

[Table_ProfitInfo] 至 12 月 31 日（￥.百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 6,160 7,160 8,222 9,156 

年增长率 27.05% 16.23% 14.83% 11.36% 

归属于母公司的净利润 913  1,045  1,310  1,580  

年增长率 4.24% 14.46% 25.40% 20.61% 

每股收益（元） 1.19 1.36 1.71 2.06 

PER（X） 23.96 20.94 16.70 13.84 

注：有关指标按当年股本摊薄，股价截止 8 月 21 日 
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 附表 

附表 1 损益简表及预测（单位：百万元人民币） 

资产负债表（单位：百万元）      利润表（单位：百万元） 

    
指标 2019A 2020E 2021E 2022E   指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 993  1,154  1,325  1,476    营业收入 6,160  7,160  8,222  9,156  

存货 355  267  405  360    营业成本 4,435  5,053  5,753  6,369  

应收账款及票据 1,013  846  1,353  1,169    营业税金及附加 42  49  56  62  

其他 905  859  998  948    营业费用 74  85  99  110  

流动资产合计 3,265  3,126  4,082  3,953    管理费用 374  447  492  558  

长期股权投资 442  442  442  442    财务费用 224  283  190  90  

固定资产 4,589  4,834  5,065  5,278    资产减值损失 (20) 0  0  0  

在建工程 4,238  4,520  4,704  4,870    投资收益 56  56  0  0  

无形资产 7,589  7,209  6,830  6,450    公允价值变动损益 (1) 0  0  0  

其他 948  765  799  818    营业利润 1,184  1,221  1,542  1,866  

非流动资产合计 17,805  17,771  17,840  17,859    营业外收支净额 50  50  50  50  

资产总计 21,071  20,897  21,922  21,812    利润总额 1,116  1,271  1,592  1,916  

短期借款 1,272  1,563  1,706  1,295    所得税 212  191  239  287  

应付账款及票据 2,966  2,515  3,731  3,233    净利润 904  1,080  1,353  1,628  

其他 2,458  2,786  2,825  3,055    少数股东损益 (9) 36  43  49  

流动负债合计 6,696  6,864  8,263  7,583    归属母公司股东净利润 913  1,045  1,310  1,580  

长期借款和应付债券 5,526  3,983  2,162  1,005    财务比率分析 

    
其他 1,718  1,890  1,985  2,084    指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

非流动负债合计 7,244  5,873  4,147  3,089    总收入增长率 27.05% 16.23% 14.83% 11.36% 

负债合计 13,940  12,737  12,409  10,671    EBITDA 增长率 8.06% 0.67% 12.27% 10.85% 

少数股东权益 573  609  652  701    EBIT 增长率 3.21% 6.81% 15.15% 12.97% 

股东权益合计 7,131  8,160  9,512  11,141    净利润增长率 4.24% 14.46% 25.40% 20.60% 

负债和股东权益总计 21,071  20,897  21,922  21,812    

     现金流量表（单位：百万元） 

 
  毛利率 28.01% 29.43% 30.03% 30.44% 

指标 2019A 2020E 2021E 2022E   EBITDA/总收入 34.51% 29.89% 29.23% 29.09% 

净利润 904  1,045  1,310  1,580    EBIT/总收入 22.86% 21.01% 21.06% 21.37% 

折旧和摊销 744  636  671  707    净利润率 14.81% 14.59% 15.93% 17.25% 

营运资本变动 116  489  485  42              

经营活动现金流 1,324  2,433  2,699  2,468    资产负债率 66.16% 60.95% 56.61% 48.92% 

     
  流动比率 0.49 0.46 0.49 0.52 

资本支出 (522) (785) (707) (707)   速动比率 0.43 0.42 0.44 0.47 

投资收益 56  56  0  0              

投资活动现金流 (3,955) (729) (707) (707)   总资产回报率（ROA） 4.29% 5.17% 6.17% 7.47% 

     
  净资产收益率（ROE） 13.92% 13.83% 14.78% 15.13% 

股权融资 0  0  0  0    

     
负债变化 994  (1,543) (1,821) (1,157)   EV/营业收入 3.27  3.83  3.12  2.62  

股息支出 (6) 0  0  0    EV/EBITDA 9.48 12.82 10.67 9.01 

融资活动现金流 2,393  (1,543) (1,821) (1,611)   PE 23.96 20.94 16.70 13.84 

净现金流 (237) 161  171  151    PB 3.33 2.90 2.47 2.09 

数据来源：WIND 上海证券研究所 
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