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瀚蓝环境（600323.SH） 

第二期高管股权激励发布，未来发展可期 

瀚蓝发布第二期高管激励制度。公司发布《高级管理人员薪酬和绩效考核管

理办法》，激励对象为总经理、副总经理、财务负责人、董秘及董事会认为

应当适用的其他人员。高管人员薪酬由基础薪酬、绩效薪酬、增值奖励及特

别贡献奖构成。增值奖励是以现金方式发放的奖励，包括市值增长现金奖励

和分红现金奖励，市值增长现金奖励=（X-P）*Q，其中 X 为申请兑现时公

司股价，P 为增值奖励份额授予价，我们估算为 23.7 元/股，Q 为增值奖励

的虚拟份额数量，据现在的总股本我们估算总经理、业务副总、职能高管分

别为 101.9 万股、32.6 万股、20.4 万股；另外分红现金奖励=Q*分红金额。

绩效薪酬是与公司经济效益和高管人员个人业绩贡献、履职表现挂钩的浮动

收入，根据年度绩效考核结果兑现，个人绩效系数幅度为 0～1.3。年度绩

效考核指标包括公司业绩指标、分管业务指标和个人履职表现指标，经济效

益指标由总资产（权重 10%）、净资产（权重 10%）、营业收入（权重 20%）、

扣非归母净利润（权重 60%）构成。 

激发高管动力，巩固优秀治理水平。为推动公司治理市场化改革，2019 年 

4 月公司开始实施职业经理人经营制度，发布了第一期高管薪酬激励方案，

此次为第二期高管薪酬激励方案。方案的增值奖励与公司的业绩和市值挂

钩，鼓励高管人员将短期利益与公司长远利益、股东利益统一，进一步激发

高管动力，保持优秀的管理能力，以提升公司治理水平。 

垃圾焚烧项目产能加速释放，向大固废布局迈进。2021H 公司在手垃圾焚

烧项目 34150 吨/日（不含顺德项目），已投产 22950 吨/日，其中 2021H

新增投产 5700 吨/日，2021H 新拓展 2100 吨/日。此外，公司从生活垃圾

焚烧发电向其他类型固废处理业务延伸，进行“大固废”纵横一体化布局，

2021H 新增 9100 万元环卫年化订单，公司有望在已布点城市不断延伸产业

链至环卫、餐厨等项目，订单值得期待。 

燃气、水务稳健增长，提供现金流。公司燃气水务业务集中在南海区，其中

1、燃气业务受益于工业客户煤改气，2016-2020 年售气量 CAGR 近 18%，

未来随着陶瓷等行业煤改气的深入，售气量预计仍有 30%左右增长空间；2、

污水业务受益于量价提升，过去三年 CAGR 超过 25%，未来仍将稳步增长。

此外，供水业务稳中略升，提供稳定现金流。 

投资建议：公司在手垃圾焚烧项目充足，保障未来业绩增长，且依靠在手项

目资源，布局区域的环卫、餐厨等固废项目值得期待。此外，公司燃气、水

务板块稳步增长，提供优良现金流。预计公司 2021-2023 年归母净利润

13.6/16.8/18.5 亿元，对应 PE 分别为 13.6/11.1/10.0X，公司管理优异、估

值优势明显，维持“买入”评级。 

风险提示：固废项目投产进度不及预期、行业竞争加剧、政策变动风险等。 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,202 7,481 9,387 11,124 12,007 

增长率 yoy（%） 27.1 21.5 25.5 18.5 7.9 

归母净利润（百万元） 913 1,057 1,363 1,675 1,854 

增长率 yoy（%） 

 

 

4.2 15.9 28.9 22.9 10.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.12 1.30 1.67 2.05 2.27 

净资产收益率（%） 12.7 12.9 14.5 15.4 14.7 

P/E（倍） 20.3 17.5 13.6 11.1 10.0 

P/B（倍） 2.8 2.5 2.1 1.8 1.6 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 20 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 3,265 3,711 4,229 3,860 4,594  营业收入 6,160 7,481 9,387 11,124 12,007 

现金 993 1,017 939 890 961  营业成本 4,435 5,268 6,597 7,763 8,339 

应收票据及应收账款 907 1,028 1,319 928 1,473  营业税金及附加 42 52 61 72 78 

其他应收款 0 101 26 124 38  营业费用 74 86 117 133 144 

预付账款 418 235 585 386 662  管理费用 374 490 620 723 780 

存货 355 554 584 755 683  财务费用 224 324 387 467 494 

其他流动资产 592 777 777 777 777  资产减值损失 -20 -26 19 4 -13 

非流动资产 17,805 21,218 24,148 26,920 28,873  公允价值变动收益 -1 1 0 0 0 

长期投资 442 499 633 765 879  投资净收益 56 80 81 98 79 

固定资产 4,589 5,596 7,096 8,096 9,096  营业利润 1,066 1,297 1,666 2,059 2,264 

无形资产 7,589 10,138 11,090 12,447 13,460  营业外收入 54 20 32 28 29 

其他非流动资产 5,185 4,986 5,329 5,612 5,437  营业外支出 4 19 12 15 14 

资产总计 21,071 24,929 28,377 30,780 33,466  利润总额 1,116 1,299 1,686 2,072 2,279 

流动负债 6,696 7,793 9,047 9,105 10,695  所得税 212 241 320 394 422 

短期借款 1,272 1,158 2,331 2,856 2,995  净利润 904 1,058 1,366 1,678 1,858 

应付票据及应付账款 2,132 2,722 2,353 2,083 2,682  少数股东损益 -9 0 3 3 4 

其他流动负债 3,292 3,914 4,363 4,166 5,019  归属母公司净利润 913 1,057 1,363 1,675 1,854 

非流动负债 7,244 8,965 10,049 10,785 11,157  EBITDA 2,279 2,787 2,985 3,662 4,085 

长期借款 5,526 7,064 7,647 7,903 7,744  EPS（元/股） 1.12 1.30 1.67 2.05 2.27 

其他非流动负债 1,718 1,902 2,402 2,883 3,413        

负债合计 13,940 16,758 19,096 19,890 21,852        

少数股东权益 573 613 616 619 623        

股本 766 767 815 815 815        

资本公积 1,479 1,488 1,488 1,488 1,488  主要财务比率      

留存收益 4,260 5,147 6,255 7,636 9,164  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 6,558 7,557 8,665 10,271 10,991  成长能力      

负债和股东权益 21,071 24,929 28,377 30,780 33,466  营业收入(%) 27.1 21.5 25.5 18.5 7.9 

       营业利润(%) -3.4 21.7 28.4 23.6 9.9 

       归属于母公司净利润(%) 4.2 15.9 28.9 22.9 10.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 28.0 29.6 29.7 30.2 30.6 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.8 14.1 14.5 15.1 15.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 12.7 12.9 14.5 15.4 14.7 

经营活动现金流 1,324 1,956 2,345 2,943 3,263  ROIC(%) 7.9 7.7 7.3 7.9 7.9 

净利润 904 1,058 1,366 1,678 1,858  偿债能力      

折旧摊销 744 976 972 1,196 1,390  资产负债率(%) 66.2 67.2 67.3 64.6 65.3 

财务费用 224 324 387 467 494  净负债比率(%) 93.7 108.1 109.5 104.3 91.5 

投资损失 -56 -80 -81 -98 -79  流动比率 0.5 0.5 0.5 0.4 0.4 

营运资金变动 -443 -374 -300 -300 -400  速动比率 0.4 0.4 0.4 0.3 0.4 

其他经营现金流 -49 53 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -3,955 -3,709 -3,821 -3,870 -3,264  总资产周转率 0.33 0.33 0.35 0.38 0.37 

资本支出 3,655 3,565 2,695 2,540 1,788  应收账款周转率 9.3 7.7 8.0 9.9 10.0 

长期投资 -5 1 -134 -123 -114  应付账款周转率 2.5 2.2 2.6 3.5 3.5 

其他投资现金流 -305 -143 -1,260 -1,453 -1,589  每股指标（元）      

筹资活动现金流 2,393 1,767 725 553 133  每股收益(最新摊薄) 1.12 1.30 1.67 2.05 2.27 

短期借款 1,032 -114 500 200 200  每股经营现金流(最新摊薄) 3.10 2.83 2.88 3.61 4.00 

长期借款 1,003 1,538 584 255 -158  每股净资产(最新摊薄) 8.04 9.17 10.69 12.53 14.60 

普通股增加 0 0 49 0 0  估值比率      

资本公积增加 -42 8 0 0 0  P/E 20.3 17.5 13.6 11.1 10.0 

其他筹资现金流 400 334 -407 98 91  P/B 2.8 2.5 2.1 1.8 1.6 

现金净增加额 -237 14 -751 -374 132  EV/EBITDA 12.0 10.6 10.6 9.1 8.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 20 日收盘价  
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