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瀚蓝环境（600323）：国补退坡，
后补贴时代龙头份额提升可期 

   2020 年 11月 12 日 

 强烈推荐/维持  

 瀚蓝环境 公司报告 

 

新政下，垃圾焚烧发电的国补将由过去的按垃圾处理发电量在特许运营期内

（25-28年）进行补贴，吨发 280 度以内部分享受国补，全生命周期总补贴

电量没有封顶，转变为在项目并网 15 年内，项目累积补贴电量未超过电量

补贴上限时，每年正常进行国补，而超过电量补贴上限时，超过部分不再享

受国补。短期看，新政对于垃圾焚烧存量项目的 IRR 影响较为有限，从长

期来看，随着垃圾焚烧行业的逐渐成熟，国补退坡取消部分逐渐由地方政府

承担顺价是必然趋势。 

国补的退坡以及取消，对于部分运营能力较弱，环保排放不达标，股东背景

薄弱，顺价能力不强的小型垃圾焚烧企业有较大冲击，而行业内优质的龙头

企业如瀚蓝环境，具有资金+运营能力+政府资源等多项竞争优势，有望抓

住国补退坡背景下的行业整合机会，顺势通过并购扩张提升自身的市占率水

平。公司目前的项目推进节奏较快，使得公司绝大部分在手项目都能享受到

存量垃圾焚烧发电项目 0.65 元/度的上网电价，基本不受新政下增量项目补

贴退坡的影响。 

职业经理人制度落地，推动公司“十年百城”大固废战略启航。今年 5 月

15 日，公司发布公告已通过了高管转换为职业经理人议案，总经理金总等

高管转换为公司职业经理人，公司治理得到完善。与国企委任制相比，职业

经理人制度最大的不同是“市场化选聘”、“契约化管理”、“差异化薪酬”和

“市场化退出”，能有效激活管理层的动能，助力公司大固废战略的推动。

一方面，随着国补逐渐退坡，垃圾焚烧行业集中度提升可期。另一方面，环

卫服务、危废处置、有机废弃物等新兴板块，有望构建公司第二成长曲线。 

盈利预测：预测公司 20-22 年营业收入 72.97/82.20/93.25 亿元，净利润

10.46/13.59/16.55 亿元，净利增速 14.59%/29.99%/21.76%，EPS 分别为

1.36/1.77/2.16 元，对应 PE 分别为 19X/14X/12X。根据 FCFF 绝对估值法，

公司股权价值 270 亿，每股价值 32.52 元，维持公司“强烈推荐”评级。 

风险提示：行业政策变化；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  7,296.88  8,220.19  9,324.98  

增长率（%） 15.38% 27.05% 18.46% 12.65% 13.44% 

归母净利润（百万元） 875.51  912.60  1,045.76  1,359.42  1,655.17  

增长率（%） 34.23% 4.24% 14.59% 29.99% 21.76% 

净资产收益率（%） 15.01% 13.92% 14.11% 15.92% 16.69% 

每股收益(元) 1.14  1.19  1.36  1.77  2.16  

PE 22.30  21.36  18.63  14.33  11.77  

PB 3.34  2.97  2.63  2.28  1.96  
  
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） 31.10-16.32 

总市值（亿元） 191 

流通市值（亿元） 191 

总股本/流通 A股（亿股） 7.66/7.66 

流通 B股/H股（亿股） / 

52 周日均换手率 0.87   
52 周股价走势图 
 

 

资料来源：wind、东兴证券研究所 
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1. 三部委印发政策文件，生物质发电国补退坡细则终明确 

为促进非水可再生能源的高质量发展，9 月 16 年，财政部、国家发改委、国家能源局共同研究制定了《完善

生物质发电项目建设运行的实施方案》。10 月 20 日，三部委又联合印发了关于《关于促进非水可再生能源发

电健康发展的若干意见》有关事项的补充通知。这两项政策文件的落地，使得垃圾焚烧存量和增量项目未来

的国补标准确定与退坡路径得到最终明确。 

其中，《实施方案》明确了生物质发电项目新老划断的国补政策。 

 对于存量项目，《方案》中提及按项目全部机组并网时间先后次序排序，并网时间早者优先纳入 2020 年补

贴名单，直至入选项目所需补贴总额达到 2020 年中央新增补贴资金额度 15 亿元为止。 

 对于增量项目，方案提及，自 2021 年 1 月 1 日起，规划内已核准未开工、新核准的生物质发电项目全部

通过竞争方式配置并确定上网电价；新纳入补贴范围的项目（包括 2020 年已并网但未纳入当年补贴规模

的项目及 2021 年起新并网纳入补贴规模的项目）补贴资金由中央地方共同承担，分地区合理确定分担比

例，中央分担部分逐年调整并有序退出。 

 需中央补贴的在建项目应在合理工期内建成并网。 

《补充通知》明确了各类项目的补贴期限和全生命周期合理利用小时数，通知所涉及内容涵盖了生物质发电

项目的存量和增量项目。 

 生物质发电项目自并网之日起满 15 年后，无论项目是否达到全生命周期补贴电量，不再享受中央财政补

贴资金，核发绿证准许参与绿证交易。生物质发电补贴年限依据的是《可再生能源发电价格和费用分摊管

理试行办法》（发改价格[2006]7 号）相关规定。该办法中明确“生物质发电项目自投产之日起，15 年内

享受补贴电价；运行满 15年后，取消补贴电价。” 

 生物质发电项目，包括农林生物质发电、垃圾焚烧发电和沼气发电项目，全生命周期合理利用小时数为

82500 小时。在未超过项目全生命周期合理利用小时数时，按可再生能源发电项目当年实际发电量给予补

贴。所发电量超过全生命周期补贴电量部分，不再享受中央财政补贴资金，核发绿证准许参与绿证交易。 

 其中，《国家发展改革委关于完善垃圾焚烧发电价格政策的通知》依然有效。通知中明确规定，“以生活

垃圾为原料的垃圾焚烧发电项目，均先按其入厂垃圾处理量折算成上网电量进行结算，每吨生活垃圾折算

上网电量暂定为 280 千瓦时，并执行全国统一垃圾发电标杆电价每千瓦时 0.65 元（含税）；其余上网电量

执行当地同类燃煤发电机组上网电价。即垃圾焚烧项目，吨发在 280 千瓦时以内的部分才是补贴电量，享

有国补。 

2. 新政影响量化分析：项目 IRR 影响有限，长期顺价可期 

新政下，垃圾焚烧发电的国补将由过去的按垃圾处理发电量在特许运营期内（25-28 年）进行补贴，吨发 280

以内享受国补，全生命周期总补贴电量没有封顶，转变为在项目并网 15 年内，项目累积补贴电量未超过电

量补贴上限时（项目电量补贴上限=全生命周期合理利用小时数时 82500 小时*项目装机），每年正常进行国

补，而超过电量补贴上限时，超过部分不再享受国补。项目运行满 15 年后，即使项目未达到电量补贴上限，

也不再享受国补。 
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我们测算，在其他条件不变的情况下，一个典型的 1000 吨/日存量垃圾焚烧发电项目，新政前后项目 IRR 的

变化情况。假设省补在整个项目的特许经营期延续。项目的关键参数如下表所示。可测算得出，新政策下，

项目全投资 IRR 将由原来的 9.45%减少 0.53 个百分点至 8.93%，项目资本金 IRR 将由原来的 11.97%减少

0.74 个百分点至 11.23%。可以看到，新政下对于垃圾焚烧存量项目的 IRR 影响较为有限，IRR 在新政下微

弱的减少，在中远期可通过地方政府顺价或是发电效率的提升得到弥补。 

表 1：IRR 测算关键假设 

关键假设     

项目规模： 1,000 吨/日 

发电机组功率： 20 MW 

项目总投资额： 50,000 万元 

自有资金比率： 0.3 % 

贷款利率： 0 % 

垃圾处理费 80 元/吨 

吨垃圾发电量 360 度/吨 

自用电比例 0.13 % 

吨垃圾上网电量 313 度/吨 

标杆电价 0.4 元/kwh 

项目合作期： 30 年（含建设期 2 年） Y 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

表 2：新政前后垃圾焚烧项目净现金流入变化 

  FY1 FY2 FY3 FY4 FY5 FY6 FY7 FY8 FY9 FY10 FY11-15 FY16-28 

新政前净现金流（万元） 1,117 2,069 169 149 324 499 378 528 678 828 4,978 4,978 

新政后净现金流（万元） 1,117 2,069 169 149 324 499 378 528 678 828 4,978 3,891 

当年补贴电量（亿度） 0.71 1.01 1.01 1.01 1.01 1.01 1.01 1.01 1.01 1.01 1.01 
 

累计补贴电量（亿度） 0.71  1.71  2.72  3.73  4.74  5.75  6.75  7.76  8.77  9.78  14.82  
 

电量补贴上限（亿度） 16.50  16.50  16.50  16.50  16.50  16.50  16.50  16.50  16.50  16.50  16.50  
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

 

表 3：新政前后项目 IRR 变化测算 

 
政策前  政策后  绝对值减 减少率  

全投资 IRR 9.45% 8.93% -0.53% -5.6% 

资本金 IRR 11.97% 11.23% -0.74% -6.2% 

全投资 NPV 10,547 7,839 -2,708 -25.7% 

资本金 NPV 6,678 3,970 -2,708 -40.5% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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从长期来看，随着垃圾焚烧行业的逐渐成熟，国补退坡取消部分逐渐由地方政府承担顺价是必然趋势。国补

的退坡以及取消，对于部分运营能力较弱，环保排放不达标，股东背景薄弱，顺价能力不强的小型垃圾焚烧

企业有较大冲击，而行业内优质的龙头企业，具有资金+运营能力+政府资源等多项竞争优势，有望抓住国补

退坡背景下的行业整合机会，顺势通过并购扩张提升自身的市占率水平。 

3. 瀚蓝环境：焚烧产能稳步投运，管理层激励激活长期增长动能 

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 H1 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%，归母净利增速为 25.75%，Q3 公

司项目推进顺利，各项运营业务已基本恢复至疫情前水平，公司第三季度单季营收增长 25.64%，净利润增

长 11.73%，前三季度营收增长 20.50%，净利润增长 4.4%，疫情不改公司长期发展势头。 

图 1：瀚蓝 2015-2020Q3 营收净利润及增速  图 2：瀚蓝 2015-2020Q3 毛利率与净利率 

 

 

 

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

从项目建设进度看，今年仍是公司项目建设高峰期，垃圾焚烧方面，预计公司今年将有 12150 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 35450 吨/日的在手项目中，除了枣庄与部分二期项

目合计 3350 吨/日产能尚无开建计划，今年底、明年初将有 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，公司较快的项目推进节奏，使得公司绝大部分在手项目都

能享受到存量垃圾焚烧发电项目 0.65 元/度的上网电价，基本不受新政下增量项目补贴退坡的影响。工业固

废方面，江西赣州项目疫情后产能利用率逐渐恢复，嘉兴 3.2 万吨危废项目技改预计在今年年底完成，南海

9.3 万吨危废项目已进入试运营期，预计明年贡献收入。 

表 4：瀚蓝环境垃圾焚烧项目清单 

项目名称   地点   产能(吨/日)  处理费   状态   

南海一期  广东  1500 128 已投运  

南海二期  广东  1500 128 已投运  

创冠晋江  福建  1800 72.93 已投运  
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创冠安溪  福建  600 78 已投运  

创冠惠安  福建  1200 68.79 已投运  

创冠黄石一期  湖北  800 前十年 49，后面 60  已投运  

创冠黄石二期  湖北  400 前十年 49，后面 60  已投运  

创冠福清一期  福建  600 61.5 已投运  

创冠福清二期  福建  300 61.5 已投运  

创冠廊坊一期  河北  1000 58 已投运  

创冠建阳  福建  600 60 已投运  

创冠大连  大连  1000 78 已投运  

创冠廊坊二期  河北  500 58 已投运  

顺德  广东  3000 128 已投运  

漳州南   福建  1000 85 20 年 1 月投产 

饶平  广东  600 99 20 年 4 月投产 

南海三期  广东  1500 120 20 年 1 月投产 

盛运宣城二期 安徽 1000 50-60 20 年 5 月投产 

开平一期  广东  600 85 20 年 Q3 投产 

  已投运   19500     

万载 江西 800   预计 20 年 Q4 

安溪二期  福建  750   预计 20 年 Q4 

盛运济宁二期 山东 800   预计 20 年 Q4 

晋江三期   福建  1500   预计 20 年 Q4 

创冠孝感一期  湖北  1500   预计 20 年 Q4 

盛运海阳 山东 500   预计 20 年 Q4 

盛运乌兰察布 内蒙 800   预计 20 年 Q4 

淮安二期 江苏 800   预计 20 年 Q4 

漳州北  福建 1500   预计 21 年 Q1 

建阳 福建 600   预计 21 年 Q1 

创冠孝感二期  湖北  1000   尚无计划  

创冠贵阳   贵州  2000   预计 22 年 Q1 

开平二期  广东  300   尚无计划  

乌兰察布二期 内蒙 400   尚无计划  

常德一期 湖南 500   预计 22 年 Q1 

常德二期 湖南 300   尚无计划  

平和一期 福建 550   预计 22 年 Q1 

平和二期 福建 550   尚无计划  

枣庄 山东 800   尚无计划  

  总产能   35450     

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 
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职业经理人制度落地，推动公司“十年百城”大固废战略启航。今年 5 月 15 日，公司发布公告已通过了高

管转换为职业经理人议案，总经理金总等高管转换为公司职业经理人，公司治理得到完善。与国企委任制相

比，职业经理人制度最大的不同是“市场化选聘”、“契约化管理”、“差异化薪酬”和“市场化退出”，能有

效激活管理层的动能，助力公司大固废战略的推动。 

一方面，随着国补逐渐退坡，垃圾焚烧行业集中度提升可期。由于大多垃圾焚烧企业现阶段存量项目积压较

多，面临巨额的资本开支压力，外延拓展受自身现金储备制约；而瀚蓝环境作为国企在拥有融资优势的同时，

公司的公用事业、固废运营板块能提供稳健现金流，固废存量项目的资本开支高峰期已过，公司有望抓住未

来行业整合的机遇，通过招投标或外延并购等方式收获自身市占率的加速提升。 

另一方面，环卫服务、危废处置、有机废弃物等新兴板块，有望构建公司第二成长曲线。公司于 19 年收购

环卫服务公司国源环境，在做大垃圾焚烧体量后，公司未来有望发力前端环卫服务的拓展力度，通过打通清

扫保洁-垃圾清运-焚烧发电产业链，从源头保障垃圾供应量，实现产业规模集约、上下游有效协同。南海 9.3

万吨危废项目投运以后，有望打造公司危废处置业务的样板工程，加速其在工业固废领域的全国布局。 

4. 盈利预测与估值分析 

公司作为地方公用事业大平台，发展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=9.33%、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 269.6

亿，对应每股价值 32.52 元。 

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 72.97/82.20/93.25 亿元，净利润

10.46/13.59/16.55 亿元，增长率分别达到 14.59%/29.99%/21.76%。公司 20-22 年预测 EPS 分别为

1.36/1.77/2.16 元，对应 PE 分别为 19X/14X/12X。根据 FCFF 绝对估值法，我们测算公司每股内在价值为

30.90-34.22 元，维持公司“强烈推荐”评级。 

 

表 5：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 6,084.44  17.70% 

第二阶段 11,547.50  33.58% 

第三阶段（终值） 16,751.96  48.72% 

企业价值 AEV 34,383.90  100.00% 

+ 非核心资产价值 1,932.26  5.62% 

－少数股东权益 573.06  -1.67% 

－净债务 8,779.44  -25.53% 

总股本价值 26,963.66  78.42% 

股本（百万股） 829.12    

每股价值（元） 32.52    

资料来源：wind，东兴证券研究所  
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表 6：瀚蓝环境绝对估值敏感性分析 

敏感性测试结果 长期增长率(g) 

WACC 0.50% 1.00% 1.50% 2.00% 2.50% 

7.83% 39.63  41.62  43.91  46.61  49.81  

8.33% 36.01  37.66  39.54  41.73  44.29  

8.83% 32.85  34.22  35.79  37.58  39.65  

9.33% 30.06  31.21  32.52  34.01  35.71  

9.83% 27.58  28.56  29.66  30.90  32.31  

10.33% 25.36  26.20  27.13  28.18  29.36  

10.83% 23.37  24.09  24.89  25.78  26.77  

资料来源：wind，东兴证券研究所  

 

表 7：瀚蓝环境盈利预测与估值 

指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元）  4,848.49  6,160.03  7,296.88  8,220.19  9,324.98  

增长率（%） 15.38% 27.05% 18.46% 12.65% 13.44% 

归母净利润（百万元） 875.51  912.60  1,045.76  1,359.42  1,655.17  

增长率（%） 34.23% 4.24% 14.59% 29.99% 21.76% 

净资产收益率（%） 15.01% 13.92% 14.11% 15.92% 16.69% 

每股收益(元) 1.14  1.19  1.36  1.77  2.16  

PE 22.30  21.36  18.63  14.33  11.77  

PB 3.34  2.97  2.63  2.28  1.96  

资料来源：wind，东兴证券研究所 

 

5. 风险提示 

行业政策变化； 

项目进展不达预期。 

 



DONGXING SECURITIES 

东兴证券深度报告 
瀚蓝环境（600323）：国补退坡，后补贴时代龙头份额提升可期 

P9 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

 

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  3873  4247  4868  营业收入 4848  6160  7297  8220  9325  

货币资金 1224  993  1459  1644  2025  营业成本 3396  4435  5310  5779  6500  
应收账款 415  907  1074  1210  1373  营业税金及附加 38  42  73  82  93  
其他应收款 125  106  126  142  161  营业费用 69  74  88  99  113  
预付款项 276  418  418  418  418  管理费用 274  374  474  534  606  

存货 180  355  425  462  520  财务费用 214  224  294  298  242  

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  19482  19557  19191  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  1114  1492  1842  
无形资产 7066  7589  9409  9689  9579  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  23355  23804  24059  利润总额 1113  1116  1291  1679  2044  

流动负债合计 3790  6696  7153  6971  6348  所得税 234  212  246  319  389  
短期借款 240  1272  1376  970  0  净利润 879  904  1046  1359  1655  
应付账款 1354  2132  2518  2740  3082  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  1046  1359  1655  

一年内到期的非流动负债 877  877  877  877  877  EBITDA 8622  9144  2123  2606  2918  
非流动负债合计 6277  7244  8220  7720  7220  EPS（元） 1.14  1.19  1.36  1.77  2.16  

长期借款 3527  4521  5521  5021  4521  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  15373  14691  13568  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% 18.46% 12.65% 13.44% 

实收资本（或股本） 766  766  766  766  766  营业利润增长 27.99% -3.36% 4.55% 33.86% 23.48% 
资本公积 1521  1479  1479  1479  1479  归属于母公司净利

润增长 

14.59% 29.99% 14.59% 29.99% 21.76% 
未分配利润 3097  3854  4679  5778  7115  获利能力           

归属母公司股东权益合计 5834  6558  7409  8540  9917  毛利率(%) 31.48% 32.39% 31.59% 29.95% 28.01% 
负债和所有者权益 16492  21071  23355  23804  24059  净利率(%) 18.12% 14.67% 14.33% 16.54% 17.75% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 5.31% 4.33% 4.48% 5.71% 6.88% 
 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 15.01% 13.92% 14.11% 15.92% 16.69% 

经营活动现金流 1652  1324  2141  2454  2774  偿债能力           
净利润 879  904  1046  1359  1655  资产负债率(%) 61% 66% 66% 62% 56% 
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  

0.54    

0.54  

0.61    

0.61  

   0.77  
财务费用 214  224  294  298  242  速动比率 0.58       

0.58  

0.43    

0.43  

0.48    

0.48  

0.54    

0.54  

   0.68  
应收帐款减少 0  0  -167  -136  -163  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  0.33  0.35  0.39  

投资活动现金流 -2051  -3955  -2247  -836  -404  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  3.14  3.13  3.20  
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  1.36  1.77  2.16  
筹资活动现金流 326  2393  572  -1433  -1990  每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.09  -0.31  0.61  0.24  0.50  
应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

7.61  8.56  9.67  11.15  12.94  
长期借款增加 0  0  1000  -500  -500  估值比率           

普通股增加 0  0  0  0  0  P/E 22.30  21.36  18.63  14.33  11.77  
资本公积增加 -217  -42  0  0  0  P/B 3.34  2.97  2.63  2.28  1.96  

现金净增加额 -73  -237  466  185  381  EV/EBITDA 2.77  2.86  13.38  9.87  8.18    
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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