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[table_main] 公司点评报告模板 
业绩符合预期，固废业务成为公司的

核心增长动力 

 瀚蓝环境 (600323.SH) 

推荐  维持评级 
核心观点：   

 事件。瀚蓝环境发布 2021半年报：2021上半年公司实现营业收入

45.51 亿元，同比增长 45.11%；扣非归母净利润 6.09 亿元，同比

增长 34.90%；2021 上半年公司实现 EPS 为 0.80 元，同比增长

33.33%。 

 业绩稳健增长，现金流显著改善。2021 上半年公司毛利率为

28.84%，较去年同期降低 0.74pct，主要是由于固废工程业务占比

提升、供水业务成本增长等因素。2021H1 期间费用率为 12.66%，

同比减少 1.09pct，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为 1.15% 

/5.52%/1.24%/4.75%，同比变动-0.09/-0.51/-0.29/-0.19pct，公

司整体费用管控良好。2021H1 公司经营性现金流量净额 10.74 亿

元，同比大幅增长 94.55%，一方面去年同期受疫情影响，政府支

付结算进度有所延迟，另一方面今年固废项目持续投产也为公司带

来更多运营收入。充裕的现金流为公司未来进一步扩张提供了充足

的资金支持。 

 固废处理业务是公司业绩增长的核心动力。固废业务上半年实现

收入 24.04亿元，占公司主营业务收入的 53.81%，同比增长 44.25%；

实现净利润为 3.68 亿元，占公司净利润的 58.54%，同比增长

34.39%，是公司的核心增长动力。截至 2021 年 6 月底，公司生活

垃圾焚烧发电在手订单 34,150吨/日（不含顺德项目），其中已投

产项目规模为 22,950 吨/日，试运营项目规模 1,600 吨/日，在建

项目规模 4,050吨/日，筹建项目规模 2,250吨/日，未建项目规模

3,300吨/日。充足在手订单保障公司业绩持续发展。 

 “瀚蓝模式”或将成为“无废城市”样板。公司建成的南海固废

处理环保产业园，是目前国内率先建成并成功运营的具有完整固废

处理产业链的固废处理产业园，且建设与运营水平处于全国前列，

形成了固废处理的竞争优势。产业园以垃圾焚烧发电项目为能源核

心，配置生活垃圾转运、污泥处理、餐厨垃圾处理、渗滤液处理、

飞灰处理等完整的生活垃圾处理设施，各处理环节实现资源共享、

资源互换，以高效协同的方式，实现生活垃圾的无害化处理、资源

化循环利用。 

 投资建议。公司已形成生态生活全链接的完整生态环境服务产业

链，涵盖固废处理、能源、水务领域，拥有丰富的投资建设运营管

理经验，具备为城市提供可持续发展的环境服务规划、投资、建设、

运营等全方位服务。预计 2021 全年公司保持良性增长发展势头, 

2021、2022、2023 年归属于上市公司股东的净利润分别为

13.14/15.95/18.55亿元，同比增长 24.28%/21.38%/16.26%，对应

EPS 分 别 为 1.61/1.96/2.27 元 / 股 ， 对 应 PE 分 别 为

13.71x/11.30x/9.72x，给予推荐评级。 

 风险提示。项目推进速度不及预期的风险；垃圾焚烧政策变化的

风险；行业竞争加剧的风险。 
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市场数据 2021-08-12 

A 股收盘价(元) 22.10 

A 股一年内最高价(元) 31.10 

A 股一年内最低价(元) 19.85 

上证指数 3524.74 

市盈率 15.48 

总股本（万股） 81,534.71 

实际流通 A股(万股) 81,534.71 

限售的流通 A股(万股) 0.00 

流通 A股市值(亿元) 180.19 

   

相对上证综指表现      2021-08-12 

 
资料来源：Wind,中国银河证券研究院 
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附录： 

1.盈利预测 

表 1.瀚蓝环境盈利预测  

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入/百万元 6,160.03 7,481.44 9,337.21 10,695.33 12,168.67 

营业收入增长率 27.04% 21.45% 24.81% 14.55% 13.78% 

归母净利润/百万元 912.60 1,057.48 1,314.25 1,595.30 1,854.65 

归母净利润增长率 4.49% 15.87% 24.28% 21.38% 16.26% 

EPS 1.19 1.38 1.61 1.96 2.27 

P/E 14.73 19.13 13.71 11.30 9.72 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院  

2.公司整体经营运行情况 

图 1：2016-2021H1瀚蓝环境营业收入情况  图 2：2016-2021H1瀚蓝环境归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 3：2016-2021H1瀚蓝环境毛利率与净利率  图 4：2016-2021H1瀚蓝环境费用率 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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图 5：2016-2020H1瀚蓝环境现金流情况  图 6：2021H1瀚蓝环境各业务收入占比 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

3.公司在建项目进展 

表 2.截至 2021年 6月末瀚蓝环境生活垃圾焚烧发电项目建设及投产情况 

项目阶段 项目名称 项目规模（吨/日） 投产时间/预计建成时间 

新增完工并确认收入 

海阳项目 500 2021年一季度 

济宁二期项目 800 2021年一季度 

晋江提标改造项目 1500 2021年一季度 

孝感一期项目 1500 2021年一季度 

淮安项目 800 2021年一季度 

南平改扩建项目 600 2021年一季度 

试运营（未确认收入） 
万载项目 800 - 

乌兰察布项目一期 800 - 

在建 

漳州北部片区垃圾焚烧发电及配套工程 PPP项目一期 1000 2021年下半年 

常德项目一期 500 2021年底 

平和项目一期 550 2022年上半年 

贵阳项目 2000 2022年上半年 

筹建 

大连项目一期扩建 650 待定 

福清改扩建项目 800 待定 

桂平一期项目 800 待定 
资料来源：瀚蓝环境半年报，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

严明，环保行业分析师，材料科学与工程专业硕士，毕业于北京化工大学。于 2018年加入中国银河证券研究院，从事环保行

业研究。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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