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[Table_Main] 
2020 年年报点评：大固废格局逐步成型，三

年分红比例规划不低于 30% 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,481  8,251  9,372  10,543  

同比（%） 21.5% 10.3% 13.6% 12.5% 

归母净利润（百万元） 1,057  1,284  1,530  1,761  

同比（%） 15.9% 21.4% 19.2% 15.1% 

每股收益（元/股） 1.36 1.65  1.97  2.26  

P/E（倍） 20.05  16.68  13.99  12.16       
 

投资要点 

 事件：公司发布 2020 年年报，实现营收 74.81 亿元，同增 21.45%；归
母净利润 10.57 亿元，同增 15.87%；扣非 10.20 亿元，同增 17.57%，符
合我们的预期；加权平均 ROE 同增 0.35pct，至 14.96%。公司拟每 10
股派发 2.2 元现金红利，股息率为 0.85%（按年报披露前一日股价计算）。 

 项目投产&深圳国源股权合并催化固废收入高增 52.39%，燃气供水板
块受疫情影响盈利水平微降。2020 年公司毛利率同比提升 1.57pct 至
29.58%。扣非净利润增幅低于营收主要系疫情影响部分固废项目产能利
用率不足及能源业务盈利水平有所下降所致。1）固废业务：2020 年固
废收入 40.39 亿元，同增 52.39%，毛利率同升 0.57pct 至 32.08%。主要
系新增 5450 吨/日垃圾焚烧项目及合并深圳国源 100%股权所贡献。2）
能源业务：2020 年能源收入 18.74 亿元，同降 3.43%，毛利率同降
1.84pct 至 17.69%。全年天然气销量同增 9.58%至 6.28 亿方创新高，但
天然气配气价格限价、疫情政策影响使盈利能力有所下降，长期有望反
弹。3）供水业务：2020 年供水收入 9.13 亿元，同降 1.92%，毛利率同
升 0.84pct 至 28.58%。4）排水业务：2020 年排水收入 4.10 亿元，同增
14.22%，毛利率同升 5.11pct 至 49.33%。 

 “大固废”战略稳步推行，横纵一体化格局成型可期。报告期内公司新
增传统垃圾焚烧项目，同时拓展多个餐厨、环卫、垃圾转运、医废等项
目，持续完善固废产业链拓展。截至年报披露日，公司已投产生活垃圾
焚烧发电规模为 22,350 吨/日（不含顺德项目），在建项目中垃圾焚烧发
电项目规模达 4550 吨/日，生活垃圾转运规模达 2920 吨/日，餐厨垃圾
处理规模达 750 吨/日，农业垃圾处理项目规模达 105 吨/日。 

 2020年拟每10股派发2.2元现金红利， 三年分红比例规划不低于30%。
公司发布 3 年股东分红回报规划(2021 -2023)，计划以现金方式累计分
配利润原则上不少于当年年均可分配利润的 30%，我们认为国内优质稳
定运营标的随着分红能力及盈利能力的增强有望迎来估值提升。 

 2020 年经营现金流净额大幅改善 47.68%至 19.56 亿元，投资现金流净
额-37.09 亿元，同增 6.21%；筹资现金流净额 17.67 亿元，同减 26.15%。 

 碳中和价值增量&行业刚性扩容模式改善，优秀整合能力助力份额扩
张。碳中和助力大国崛起，我们测算垃圾焚烧项目受益 CCER 30 元碳
价项目利润弹性 12%，零填埋预期提升加速行业刚性扩容增速保持
15%，长期商业模式有望向 C 端理顺，现金流改善估值修复。我们认为
公司凭借其优秀的横向扩张&整合能力，长期盈利份额提升可期。 

 盈利预测：我们维持 2021-2022 年归母净利润预测 12.84/15.30 亿元，预
计 2023 年归母净利润 17.61 亿元，对应 2021-2023 年 EPS 分别为
1.65/1.97/2.26 元，当前市值对应 2021-2023 年 PE 17/14/12 倍，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，政策风险 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 27.50 

一年最低/最高价 18.86/31.10 

市净率(倍) 2.83 

流通 A 股市值(百

万元) 
21410.24 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 9.71 

资产负债率(%) 67.22 

总股本(百万股) 778.55 

流通 A 股(百万

股) 

778.55 

 

[Table_Report] 相关研究 
 

1、《瀚蓝环境（600323）：营收

同增 20.50%，Q3 单季经营数

据同比改善》2020-10-26 

2、《瀚蓝环境（600323）：固废

业务营收高增 52.93%，Q2 单

季度业绩增速环比提升

42.73pct 大幅改善》2020-08-17 

3、《瀚蓝环境（600323）：高管

薪酬激励落地增强活力，大固

废佼佼者份额扩张可期》2020-

05-17  
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事件： 

2020 年公司实现营业收入 74.81 亿元，同比增长 21.45%；归母净利润 10.57 亿元，

同比增长 15.87%；扣非归母净利润 10.20 亿元，同比增长 17.57%，符合我们的预期；加

权平均 ROE 同比提高 0.35pct，至 14.96%。公司拟每 10 股派发 2.2 元现金红利，股息率

为 0.85%（按年报披露前一日股价计算）。 

 

1.   固废处理业务营收高增 52.39%，“大固废”战略稳步推进 

营收同比增长 21.45%至 74.81 亿元，扣非净利润同增 15.87%至 17.57%。2020 年

全年公司实现营收 74.81 亿元，同增 21.45%；归母净利润 10.57 亿元，同增 15.87%；扣

非归母净利润 10.20 亿元，同增 17.57%。公司毛利率同比提升 1.57pct 至 29.58%。扣非

净利润增幅少于营业收入增幅，主要是报告期内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（如折旧、无形资产摊销、

借款利息费用化等）较大，同时能源业务受疫情及政策影响盈利水平有所下降所致。 

项目投产&深圳国源股权合并催化固废收入高增 52.39%，燃气供水板块受疫情影

响盈利水平微降。分板块来看，1）固废处理业务：2020 年固废处理业务实现收入 40.39

亿元，同比增长 52.39%，固废处理业务毛利率同比上升 0.57 个百分点至 32.08%。报告

期间虽然受疫情影响，餐厨、危废和部分垃圾焚烧发电项目产能利用率不足，但由于公

司新增生活垃圾焚烧发电项目处理规模共 5450 吨/日，同时合并深圳国源 100%股权，

两者为固废业务提供了较大增量，使得固废处理业务营业收入实现大幅增长。2）能源业

务：2020 年能源业务实现收入 18.74 亿元，同比下降 3.43%，能源业务毛利率同比下

降 1.84pct 至 17.69%。公司顺利完成佛山市南海区建筑陶瓷企业清洁能源改造工程，为

新增用气量奠定基础。同时全年天然气销量同比增长 9.58%至 6.28 亿方创新高，但受天

然气配气价格限价、疫情期间实行相关优惠措施等政策影响，盈利能力有所下降。3）供

水业务：2020 年供水业务实现收入 9.13 亿元，同比下降 1.92%，供水业务毛利率同比上

升 0.84 个百分点至 28.58%，供水量同比下滑 1.24%至 4.33 亿吨，供水收入有所下滑主

要系疫情对工商业售水、供水工程安装业务影响较大。4）排水业务：2020 年排水业务

实现收入 4.10 亿元，同比增长 14.22%，排水业务毛利率同比上升 5.11 个百分点至 49.33%，

污水处理量同比增长 3.66%至 2.30 亿吨，排水盈利能力提升主要系大部分污水处理厂陆

续按提标改造后新价格结算收入所致，未来公司将继续推进厂网一体化建设，积极开展

管网运营等轻资产服务。 

“大固废”战略稳步推行，横纵一体化格局成型可期。报告期内公司新增中标常德、

平和县、大连金普新区 3 个生活垃圾焚烧发电项目，新增垃圾焚烧规模达 2550 吨/日，

除生活垃圾焚烧项目以外，公司接连中标了潮州市饶平垃圾转运项目、开平市固废综合
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处理中心一期二阶段项目、晋江市餐厨垃圾处理设施项目，并购廊坊医疗废物处理项目

等等，实现在原有服务区域从生活垃圾焚烧发电向其他类型固废处理的横向覆盖，进一

步发挥市政垃圾(含生活垃圾、餐厨垃圾、污泥等)、工业危险废物、农业有机垃圾等污

染源治理的横向协同优势；2020 年公司新增环卫合同年化金额 1.6 亿元，持续完善固废

产业链上游拓展。截至 2020 年，公司已投产生活垃圾焚烧项目规模达 17,250 吨/日（不

含顺德项目），2021 年一季度新增投产生活垃圾焚烧发电项目处理规模共 5,100 吨/日。

截至年报披露日，公司已投产生活垃圾焚烧发电规模为 22,350 吨/日（不含顺德项目），

在建项目中垃圾焚烧发电项目规模达 4550 吨/日，生活垃圾转运规模达 2920 吨/日，餐

厨垃圾处理规模达 750 吨/日，农业垃圾处理项目规模达 105 吨/日。 

 

表 1：报告期内公司在建项目一览 

垃圾焚烧发电项目   

序号 项目名称 项目规模（吨/日） 预计投产时间 

1  漳州北部片区垃圾焚烧发电及配套

工程 PPP 项目 
1500 2021 年上半年 

2  常德项目一期 500 2021 年底 

3  平和项目一期 550 2022 年上半年 

4  贵阳项目 2000 2022 年上半年 

 合计 4550  

生活垃圾转运站项目   

序号 项目名称 项目规模（吨/日） 预计投产时间 

1 惠安县生活垃圾中转站 PPP 项目 1650 2021 年上半年 

2 桂城街道生活垃圾中转站项目 1270 2021 年底 

 合计 2920  

有机垃圾处理项目   

序号 项目名称 项目规模（吨/日） 预计投产时间 

1 哈尔滨餐厨项目(二期) 200 2021 年上半年 

2 牡丹江餐厨项目 100 2021 年上半年 

3 大庆项目 餐厨垃圾处理 150，粪便处理 50 2021 年上半年 

4 廊坊项目 餐厨垃圾处理 200，粪便 300，废弃油 20 2021 年下半年 

5 南平餐厨项目 100 2021 年下半年 

农业垃圾处理项目   

序号 项目名称 项目规模（吨/日） 预计投产时间 

1 怀集项目 25 2021 年上半年 

2 涞水项目 40 2021 年上半年 

3 遂溪项目 40 2021 年下半年 

 合计 105  

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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新项目投产&研发投入增强，期间费用率上升 1.51pct 至 13.52%。2020 年公司期间

费用同比增长 36.7%至 10.11 亿元，期间费用率上升 1.51pct 至 13.52%。其中，销售、管

理、研发、财务费用同比分别增加 16.14%、增加 31.22%、增加 63.94%、增加 44.45%至

0.86 亿元、4.9 亿元、1.11 亿元、3.24 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别下降

0.05pct、上升 0.49pct、上升 0.38pct、上升 0.69pct 至 1.16%、6.55%、1.48%、4.33%。期

间费用率上升主要系新项目投产，加大业务范围使得管理费用率上升，财务利息支出从

资本化转费用化、对外融资规模扩大使得财务费用率提升，以及加大研发投入力度所影

响。 

2020 年拟每 10 股派发 2.2 元现金红利， 三年分红比例规划不低于 30%。公司拟

每 10 股派发 2.2 元现金红利，股息率为 0.85%（按年报披露前一日股价计算）。同时公

司发布股东分红回报规划(2021 年-2023 年)，在 2021 年至 2023 年三个连续年度内，公

司以现金方式累计分配的利润原则上不少于该三年实现的年均可分配利润的 30%，我们

认为国内优质稳定运营标的随着分红能力及盈利能力的增强有望迎来估值提升。 

 

2.   资产负债率上升，营运效率提高 

资产负债率同升 1.07pct，营运效率提高。2020 年公司资产负债率为 67.22%，同比

上升 1.07pct。2020 年公司应收账款同比增长 13.34%至 10.28 亿元，应收账款周转天数

同比增加 7.93 天至 46.54 天；存货同比增长 55.95%至 5.54 亿元，存货周转天数同比增

加 9.34 天至 31.04 天；应付账款同比增长 27.65%至 27.22 亿元，应付账款周转天数同比

增加 24.36 天至 165.84 天，使净营业周期同比减少 7.09 天至-88.26 天。 

杠杆加大带动 ROE 提升 0.35pct 至 14.96%。2020 年公司加权平均净资产收益率同

比上升 0.35pct至 14.96%。对ROE采用杜邦分析可得，2020年公司销售净利率为 14.14%，

同比下降 0.53pct，总资产周转率为 0.33（次）,同比持平，权益乘数从 2019 年的 3.03 上

升至 2020 年的 3.26。 

 

3.   经营性现金流净额大幅改善 47.68%，现金回款能力良好 

2020 年公司经营性现金流净额同比增加 47.68%至 19.56 亿元。1）2020 年年度公

司经营活动现金流净额 19.56 亿元，同比增加 47.68%；2）投资活动现金流净额-37.09 亿

元，同比增加 6.21%；3）筹资活动现金流净额 17.67 亿元，同比减少 26.15%。 

 

4.   碳中和价值增量&行业刚性扩容模式改善，优秀整合能力助力
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份额扩张 

碳交易背景下 30 元碳价 CCER 利润端弹性达 12%，公司早期注册 CDM 抢占先发

优势。温室气体减排规划部署已久，多次宣示“3060”碳达峰碳中和目标彰显决心。在

碳中和的政策背景下，碳交易市场也成为关注的重点。根据已审定的生活垃圾焚烧项目

单位上网电量减排量均值 1.32 tCO2e/MWh/年，以及北京 2020 年碳市场 CCER 价格 30

元/ tCO2e 测算，中性情况下生活垃圾焚烧企业 CCER 度电收入将达到近 4 分钱，收入

端弹性 4.5%，利润端弹性 12%，乐观情况下，收入端弹性可以增加至 9%，利润端弹性

24%。公司早期注册联合国 CDM，可在国际碳市场中进行交易。2010 年 12 月，国家发

展改革委批准佛山市南海绿电再生能源有限公司的佛山市南海垃圾焚烧发电二厂项目

作为清洁发展机制项目，预计年减排量为 137,146 吨二氧化碳当量。同时，公司目前拥

有 CCER 审定项目规模共 6350 吨/日，占已审定垃圾焚烧项目总规模的 5%，规模位列

拥有 CCER 审定项目的生活垃圾焚烧企业前 5，体现了管理层长远的布局与国际化视野，

全国碳市场建设成熟及国际碳市场接轨后公司有望优先获益。 

零填埋加速行业增速预期提升至 15%，成长确定性增强。根据 2020 年 8 月发布的

《城镇生活垃圾分类和处理设施补短板强弱项实施方案》及 2021 年 3 月发布的十四五

规划均指出城市生活垃圾日清运量超过 300 吨地区实现原生垃圾零填埋，开展小型生活

垃圾焚烧设施建设试点。据统计年鉴，2019 年 679 个城市生活垃圾清运总量达 2.4 亿吨，

其中生活垃圾日清运量大于 300 吨的城市数量达 405 个，数量占比 60%，清量规模占比

93%，结合各地清运规模与垃圾焚烧厂合理设计规模来看，我们预计至 2025 年焚烧占

比预计提升至 85%。根据 2010-2019 年我国城市生活垃圾清运量复合增长率 4.85%向未

来进行推演，我们预计全国城市生活垃圾清运量将从 2019 年的 2.42 亿吨增至 3.22 亿

吨，2025 年垃圾焚烧处理量将增至 2.73 亿吨，是 2019 年的 2.25 倍，6 年复合增速近

15%，垃圾焚烧行业长期仍保持刚性扩容。 

商业模式有望 C 端理顺，垃圾焚烧电价补贴退坡实际影响有限。国补最新政策明

确 2021 年以后新开工/新核准项目采用竞价上网，我们测算若补贴退坡 0.05/0.1/0.15 元

/Kwh，项目净利率将下降 2.24/4.77/7.64pct，垃圾处理费需上涨 21.54%/43.08%/64.62%

可抵消退坡影响。按我们统计的主流公司项目产能进度表，主流上市公司受竞价上网影

响不足 3 成，上海环境/瀚蓝环境等风险收益比较高。考虑 1）CCER 附加收入可冲减部

分国补退坡；2）垃圾处理费调价机制有望启动，若国补退坡部分顺价至 C 端，对应人

均垃圾处理费上升幅度为 3.99/7.99/11.98 元/年，最多仅占居民可支配收入的 0.03%，支

付难度小。 

并购整合效果佳，优秀治理水平提升管理效率及经营业绩。公司通过并购创冠中国

使经营区域拓展到全国，实现业务版图与经营区域的双扩张，优秀整合能力得到验证，

有利于加速公司在具有良好现金流模式的大固废领域实现份额扩张。公司 ROE 水平从

2015 年收购创冠中国时的 9.81%稳步提升至 2020 年的 14.98%，盈利能力提升明显。另
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外，焚烧发电效率加速提升，公司单吨上网电量从 2015 年的 265.9kWh 提升至 2020 年

的 379.40kWh，提高了 42.69%。创冠中国 2020 年实现营收 8.36 亿元/净利润 1.64 亿元，

分别较并购前的 2013 年提升了 1.4 倍/4.7 倍，净利率也较 2013 年提升了 11.35pct 至

19.60%。 

盈利预测： 我们维持 2021-2022 年归母净利润预测 12.84/15.30 亿元，预计 2023 年

归母净利润 17.61 亿元，对应 2021-2023 年 EPS 分别为 1.65/1.97/2.26 元，当前市值对应

2021-2023 年 PE 17/14/12 倍，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，政策风险 
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瀚蓝环境三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,711  4,422  5,138  5,912    营业收入 7,481  8,251  9,372  10,543  

现金 1,017  982  593  552    减:营业成本 5,268  5,792  6,546  7,328  

应收账款 1,028  1,723  2,636  3,389    营业税金及附加 52  56  66  73  

存货 554  445  684  580    营业费用 86  103  106  116  

其他流动资产 1,112  1,273  1,225  1,391    管理费用 490  550  623  700  

非流动资产 21,218  22,280  23,298  24,238    财务费用 324  259  265  263  

长期股权投资 499  594  696  806    资产减值损失 -26  0  0  0  

固定资产 5,596  8,020  9,572  10,503    加:投资净收益 80  81  98  79  

在建工程 4,071  2,236  1,268  734    其他收益 1  0  0  0  

无形资产 10,138  10,542  10,901  11,363    营业利润 1,297  1,571  1,864  2,143  

其他非流动资产 914  889  861  831    加:营业外净收支 1  28  19  23  

资产总计 24,929  26,703  28,436  30,149    利润总额 1,299  1,600  1,883  2,166  

流动负债 7,793  8,394  9,194  10,028    减:所得税费用 241  297  349  402  

短期借款 1,158  1,158  1,158  1,158    少数股东损益 0  19  3  3  

应付账款 2,722  2,615  3,417  3,335    归属母公司净利润 1,057  1,284  1,530  1,761  

其他流动负债 3,914  4,621  4,620  5,535    EBIT 1,669  1,801  2,083  2,355  

非流动负债 8,965  8,992  8,555  7,836    EBITDA 2,644  2,863  3,352  3,804  

长期借款 7,064  7,091  6,653  5,934        

其他非流动负债 1,902  1,902  1,902  1,902    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 16,758  17,386  17,749  17,864    每股收益(元) 1.36  1.65  1.97  2.26  

少数股东权益 613  632  635  639    每股净资产(元) 9.60  11.05  12.80  14.85  

归属母公司股东权益 7,557  8,685  10,051  11,647    

发行在外股份(百万

股) 

767  779  779  779  

负债和股东权益 24,929  26,703  28,436  30,149    ROIC(%) 7.1% 7.2% 7.8% 8.4% 

       ROE(%) 12.9% 14.0% 14.4% 14.4% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 29.6% 29.8% 30.2% 30.5% 

经营活动现金流 1,956  2,250  2,332  3,070    销售净利率(%) 14.1% 15.6% 16.3% 16.7% 

投资活动现金流 -3,709  -2,044  -2,188  -2,311   资产负债率(%) 67.2% 65.1% 62.4% 59.3% 

筹资活动现金流 1,767  -242  -532  -800    收入增长率(%) 21.5% 10.3% 13.6% 12.5% 

现金净增加额 14  -36  -388  -41    净利润增长率(%) 15.9% 21.4% 19.2% 15.1% 

折旧和摊销 976  1,063  1,269  1,450   P/E 20.25  16.68  13.99  12.16  

资本开支 3,565  967  915  830   P/B 2.87  2.49  2.15  1.85  

营运资本变动 -374  -294  -637  -328   EV/EBITDA 12.30  11.44  9.86  8.60  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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