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[Table_Main] 
营收同增 20.50%，Q3 单季经营数据同比改

善 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6,160 7,541 8,317 9,565 

同比（%） 27.1% 22.4% 10.3% 15.0% 

归母净利润（百万元） 913 1,024 1,284 1,530 

同比（%） 4.2% 12.2% 25.4% 19.2% 

每股收益（元/股） 1.19 1.34 1.68 2.00 

P/E（倍） 21.23 18.93 15.09 12.66      
 

投资要点 
 事件：2020年前三季度公司实现营业收入 51.47亿元，同比增长 20.50%；

归母净利润 7.69 亿元，同比增长 4.40%；扣非归母净利润 7.53 亿元，
同比增长 4.71%；加权平均 ROE 同比降低 0.73pct，至 11.08%。 

 营收同增 20.50%，项目投产固定成本加大&疫情影响净利润增速放缓。
20年前三季度公司实现营收 51.47亿元，同增 20.50%；归母 7.69亿元，
同增 4.40%；毛利率 30.23%，同增 0.75pct；净利率 14.96%，同减 2.13pct。
公司净利润增速较收入增速放缓主要系部分固废项目完成投产，投产初
期叠加疫情影响使产能利用率不足，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，整理盈利水平有所下降所致。 

 20Q3 归母净利润增速 11.73%，环比 H1 增速持续改善，提升 11.71pct。
20Q3单季度营收 20.11亿元，同增 25.64%；归母 3.08亿元，同增 11.73%，
环比 Q2归母净利润增速 16.98%下降 5.25pct，环比 H1归母净利润增速
0.02%持续改善，预计四季度疫情影响减弱，业绩有望持续回暖。 

 广东区域固废处理发电量高增 34.79%，南海污水处理量同增 4.50%，
Q3 单季增速恢复明显。1）固废：20年前三季度广东省内固体废物处理
发电量 4.66 亿度，同增 34.79%（去年口径为华南地区），省外发电量
9.02亿度，同增 21.06%。Q3单季省内发电量 2.29亿度，同增 69.87%，
省外发电量 4.01亿度，同增 28.50%。2）水务：20年前三季度南海区供
水量 3.15 亿吨，同降 1.65%，污水处理量 1.72 亿吨，同增 4.50%。Q3

单季供水量同增 1.80%至 1.23 亿吨，污水处理量同增 5.60%至 5985 万
吨。固废及水务板块 Q3单季增速恢复明显。 

 期间费用率上升 1.77pct 至 13.4%。20年前三季度，销售、管理、研发、
财务费用率分别下降 0.1pct、上升 0.43pct、上升 0.56pct、上升 0.89pct

至 1.21%、5.95%、1.47%、4.77%。 

 税费减少&拆迁补偿使经营性现金流净额同增 67.76%。20年前三季度，
1）经营性现金流净额 12.2亿元，同增 67.76%；2）投资性现金流净额-

28.08亿元，同增 1.75%；3）筹资性现金流净额 17.26亿元，同减 14.3%。 

 优秀整合能力助力份额扩张，固废产业园降本增效实现异地复制。大固
废佼佼者优秀整合得到验证，并购创冠中国后 ROE从 15年的 9.81%稳
步提升 4.8pct至 19年的 14.61%，强整合能力提升盈利助力份额扩张。
宏观政策积极鼓励固废综合环保产业园模式，公司已形成纵横一体化的
大固废全产业链布局，并打造了国内首个固废全产业链综合园区——南
海固废处理环保产业园，具备社会综合成本最小化的优势，契合“无废
城市”发展理念，具有先发优势。综合产业园可通过能源协同、环保设
施协同、处理处置协同三大优势，实现降本增效，现已在顺德、开平等
多省市成功移植推广，积累了成功经验，未来复制推广可期。 

 盈利预测：我们预计公司 2020-2022年 EPS分别为 1.34、1.68、2.00元，
对应 19、15、13倍 PE，维持“买入”评级。 

 风险提示：政策推广项目进展不及预期，行业竞争加剧，现金回款风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 25.29 

一年最低/最高价 16.32/31.10 

市净率(倍) 2.71 

流通 A 股市值(百

万元) 
19378.82 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 9.35 

资产负债率(%) 66.96 

总股本(百万股) 766.26 

流通 A股(百万

股) 

766.26 
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42.73pct 大幅改善》2020-08-17 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
 

瀚蓝环境三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3,265 3,388 4,446 5,246   营业收入 6,160 7,541 8,317 9,565 

现金 993 460 679 475   减:营业成本 4,435 5,410 5,838 6,714 

应收账款 907 1,607 2,261 3,204   营业税金及附加 42 66 70 76 

存货 355 297 407 403   营业费用 74 90 83 96 

其他流动资产 1,011 1,024 1,098 1,165   管理费用 374 498 541 622 

非流动资产 17,805 20,845 21,283 21,848   财务费用 224 248 269 266 

长期股权投资 442 515 593 674   资产减值损失 -20 0 0 0 

固定资产 4,589 8,460 10,128 11,287   加:投资净收益 56 61 76 92 

在建工程 4,239 3,120 1,660 930   其他收益 -1 -0 -0 -0 

无形资产 7,589 7,829 8,005 8,087   营业利润 1,066 1,289 1,592 1,884 

其他非流动资产 946 921 897 870   加:营业外净收支 50 30 39 34 

资产总计 21,071 24,233 25,729 27,094   利润总额 1,116 1,319 1,631 1,919 

流动负债 6,696 7,664 8,261 9,097   减:所得税费用 212 251 310 365 

短期借款 1,272 1,272 1,272 1,272   少数股东损益 -9 38 31 21 

应付账款 2,132 2,120 2,469 2,808   归属母公司净利润 913 1,029 1,289 1,533 

其他流动负债 3,292 4,272 4,521 5,016   EBIT 1,417 1,507 1,833 2,108 

非流动负债 7,244 8,539 8,274 7,409   EBITDA 2,161 2,381 2,946 3,383 

长期借款 5,526 6,821 6,555 5,690       

其他非流动负债 1,718 1,718 1,718 1,718   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 13,940 16,203 16,535 16,505   每股收益(元) 1.19 1.34 1.68 2.00 

少数股东权益 573 611 643 663   每股净资产(元) 8.56 9.68 11.16 12.95 

归属母公司股东权益 6,558 7,419 8,551 9,926   

发行在外股份(百万

股) 766 766 766 766 

负债和股东权益 21,071 24,233 25,729 27,094   ROIC(%) 7.3% 6.5% 7.4% 8.2% 

       ROE(%) 12.7% 13.3% 14.4% 14.7% 

现金流量表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 28.0% 28.3% 29.8% 29.8% 

经营活动现金流 1,324 1,615 2,026 2,532   销售净利率(%) 14.8% 13.7% 15.5% 16.0% 

投资活动现金流 -3,955 -3,854 -1,475 -1,748  资产负债率(%) 66.2% 66.9% 64.3% 60.9% 

筹资活动现金流 2,393 1,706 -332 -989   收入增长率(%) 27.1% 22.4% 10.3% 15.0% 

现金净增加额 -237 -533 219 -204   净利润增长率(%) 4.2% 12.8% 25.3% 18.9% 

折旧和摊销 744 875 1,113 1,275  P/E 21.23 18.93 15.09 12.66 

资本开支 3,655 2,967 360 483  P/B 2.95 2.61 2.27 1.95 

营运资本变动 -443 -515 -601 -470  EV/EBITDA 13.02 13.21 10.41 9.13 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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