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基本数据（2021H1） 

通行 报告日股价（元） 23.59 

12mth A 股价格区间（元） 19.85/30.78 

总股本（百万股） 815.35 

无限售 A 股/总股本 100% 

流通市值（亿元） 192.34 

 

最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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瀚蓝环境（600323） 

产能释放助力业绩稳健增长，“大固废”

业务格局进一步夯实 

 事件 

公司发布 2021 年半年度报告，公司 2021 年上半年实现营业收入 45.51

亿元，较去年同比增长 45.11%；上半年实现归母净利润 6.27 亿元，较

去年同比增长 36.02%；实现扣非归母净利润 6.09 亿元，较去年同比增

长 34.9%。 

 点评 

产能释放助力业绩稳健增长，固废处理业务成为公司核心增长动力 

固废处理业务上半年实现主营业务收入 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%。2021H1公司新增垃圾焚烧处理规模5700

吨/日，垃圾焚烧量同比增长 56.83%至 434.47 万吨，餐厨垃圾处理量

同比增长 133.84%至 12.36 万吨，工业危废处理量同比增长 212.08%至

4.28 万吨，受益于新产能投产，协同效应和产能利用率提升，在去年

低基数背景下，固废板块营业收入同比增长 44.25%至 24.04 亿元。截

至 6月底，公司焚烧项目在运规模（含试运营）达 2.46 万吨/日，在建

4050 吨/日，筹建 2250 吨/日，后续产能投放保障业绩增长。 

 

公司持续推进“大固废”战略，强化业务协同优势 

公司通过收购深圳国源环境布局环卫业务，公司上半年新增环卫合同年

化金额约 9100 万元，进一步提升了前端收运-终端处理的协同优势。公

司在固废处理领域，具备固废处理纵横一体化产业链，建成的南海固废

处理环保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、餐厨垃圾、渗滤液、飞灰等完整的生活垃圾处理设施，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。公司持续推

进“大固废”战略，业务格局进一步夯实。 

 

燃气、水务轻资产运营，贡献稳定现金流 

公司燃气、水务立足佛山市南海区，逐步转向轻资产运营。燃气业务上

半年实现主营业务收入 13.97 亿元，占公司主营业务收入的 31.28%，

同比增长 71.21%。主要系去年底顺利完成佛山市南海区建筑陶瓷企业

清洁能源改造工程，上半年新增陶瓷企业用气量约 1亿方所致。供水业

务营收同比增长 14.15%，排水业务受益于污水处理费收入增值税税率

下调，同比增长 7.06%。公司当前正积极推进金沙厂二期等 5个扩建项

目，合计总规模 9 万方/日的，完成通水目标后有望成为新的利润增长

点。 

 

公司费用管控良好，现金流显著改善 

2021H1 公司毛利率为 28.84%，同比略降 0.73pct，净利率为 13.81%，
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  同比降低 0.76pct。费用端 2021H1 公司期间费用率为 12.66%，同比降

低 1.09pct。其中，销售、管理、财务费用率分别同比下降 0.09pct、

0.51pct、0.19pct，整体费用管控良好。现金流方面，2021H1 公司经

营活动现金流量净额为 10.7 亿元，同比增长 94.55%，显著改善，主要

考虑系收入增长且去年同期受疫情影响政府支付结算进度延迟所致。 

 

 盈利预测 

我们预计公司 2021 年-2023 年的归母净利润分别为 12.54 亿元、15.13

亿元、17.88 亿元，同比增长 18.58%、20.64%、18.21%。EPS 分别为 1.54

元/股、1.86 元/股、2.19 元/股。对应 PE 分别为 15.32x、12.68x。未

来六个月内，维持“增持”评级。 

 风险提示 

行业政策推进不达预期；项目进度不达预期风险；竞争激烈导致毛利率

下降风险等 

 数据预测与估值 

 单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 7481.44  9152.73  10415.42  11752.84  

年增长率 21.45% 22.34% 13.80% 12.84% 

归属于母公司的净利润 1057.48  1253.92  1512.79  1788.25  

年增长率 15.87% 18.58% 20.64% 18.21% 

每股收益（元） 1.35 1.54 1.86 2.19 

市盈率（X） 17.47 15.34 12.71 10.76 

数据来源：Wind，上海证券研究所（2021 年 8 月 16 日收盘价） 
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 附表 

资产负债表（单位：百万元）   利润表（单位：百万元） 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1017  2746  3125  3526    营业收入 7481  9153  10415  11753  

应收票据及应收账款 1028  1257  1427  1610    营业成本 5268  6458  7301  8211  

存货 554  681  780  889    营业税金及附加 52  63  72  81  

其他流动资产 576  576  576  576    销售费用 86  105  118  132  

长期股权投资 499  499  499  499    管理费用 490  531  604  682  

投资性房地产 1  1  1  1    研发费用 111  135  154  174  

固定资产和在建工程 9668  10042  10215  10354    财务费用 324  376  380  362  

无形资产和开发支出 10138  11416  12438  13511    资产减值损失 -26  -9  -8  -8  

其他非流动资产 180  180  180  180    投资收益 80  0  0  0  

资产总计 24929  28790  30724  32727    公允价值变动损益 1  0  0  0  

短期借款 1158  2812  2909  2504    营业利润 1297  1475  1780  2104  

应付票据及应付账款 2724  3339  3775  4246    营业外收支净额 1  0  0  0  

长期借款 6144  6144  6144  6144    利润总额 1299  1475  1780  2104  

其他负债 6733  7022  6910  7059    所得税 241  221  267  316  

负债合计 16758  19317  19738  19953    净利润 1058  1254  1513  1788  

股本 767  815  815  815    少数股东损益 0  0  0  0  

资本公积 1488  1488  1488  1488    归属母公司股东净利润 1057  1254  1513  1788  

留存收益 5147  6401  7913  9702    比率分析         

归属母公司股东权益 7557  8860  10373  12161    指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 613  613  613  613    毛利率 29.58% 29.44% 29.90% 30.13% 

股东权益合计 8170  9473  10986  12774    净利率 14.13% 13.70% 14.52% 15.22% 

负债和股东权益合计 24929  28790  30724  32727    ROE 14% 14% 15% 15% 

现金流量表（单位：百万元）   资产负债率 67% 67% 64% 61% 

指标 2020A 2021E 2022E 2023E   流动比率 0.48  0.57  0.62  0.68  

经营活动产生现金流量 1956  2850  2662  3245    速动比率 0.35  0.45  0.49  0.54  

投资活动产生现金流量 -3709  -2391  -1912  -1978    总资产周转率 0.30  0.32  0.34  0.36  

筹资活动产生现金流量 1767  1270  -371  -866    应收账款周转率 7  7  7  7  

现金流量净额 14  1729  379  401    存货周转率 10  9  9  9  

数据来源：Wind 上海证券研究所 
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