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[Table_Main] 
新一期高管激励出台，挂钩业绩&市值助力

高质量发展 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,481  9,251  10,507  11,820  

同比（%） 21.5% 23.7% 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% 19.1% 15.1% 

每股收益（元/股） 1.30  1.58  1.88  2.16  

P/E（倍） 17.55   14.45  12.13  10.54  
     

 

投资要点 

 事件：8 月 21 日，公司发布高级管理人员薪酬和绩效考核管理办法。 
 新一期高管薪酬和绩效考核管理办法出台，贯彻职业经理人制度改革。

公司发布高级管理人员薪酬和绩效考核管理办法，本次管理办法是公司
实施职业经理人制度改革后的第二期激励方案，沿用短期与长期激励相
结合的考核方式，短期激励包括基础薪酬及绩效薪酬，长期激励包括增
值奖励，挂钩公司业绩及市值，激励计划每 3 年为一个周期，每年一期，
连续三期。激励方案出台有助于调动高管积极性，实现公司、管理团队
和股东利益相一致的长效机制，实现长期稳健增长。 

 短期及长期激励相结合，挂钩公司业绩及市值，助力高质量发展。本次
管理办法主要内容： 

1）适用对象：总经理，副总经理，财务负责人，董事会秘书等其他； 

2）薪酬构成：由基础薪酬、绩效薪酬、增值奖励及特别贡献奖构成。其
中 a.基础薪酬：总经理基础薪酬为税前 50.4 万元，其他高管为总经理
的 70%；b.绩效薪酬：总经理基础绩效 69.6 万元，其他高管为总经理的
70%，个人绩效系数幅度为【0~1.3】；c.增值奖励：分为市值增长现金奖
励和分红现金奖励，与公司业绩及市值挂钩，满足条件后发放。市值增
长现金奖励=（兑现股价-授予价）*虚拟股份。据我们测算，增值奖励份
额授予价为 2021/3/1-2021/8/20 收盘价均价 23.89 元。分红现金奖励=虚
拟股份*分红金额（元/股，税后）。所有激励对象的虚拟份额数量总量不
超过公司总股本的千分之五，同时每一期的市值增长现金奖励，均按虚
拟份额以 40%、30%、30%的比例分三年逐年解锁的方式计算奖励金额。
d.特别贡献奖。考核年度业绩突出者另行计提特别贡献奖。 

3）绩效考核：包括公司业绩指标、分管业务指标和个人履职表现指标。
其中总经理考核 80%公司业绩、20%个人表现，其他高管考核 40%公司
业绩、40%分管业务和 20%个人表现。公司业绩指标包括经济效益指标
和约束性指标。其中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。 

 垃圾焚烧行业刚性扩容，商业模式改善&碳中和价值增量。我们预计
十四五期间行业稳步增长复合增速近 11%，全国垃圾处理收费制度加
快推进，垃圾处理费划转至税务部分征收，终端收费能力提升顺价逻
辑加强。CCER 贡献 12%的利润弹性,通过碳交易市场化手段降低补贴
依赖度，商业模式和现金流改善确定性增强。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 2021-2023 年归母净利润预测 12.84/15.30/17.61 亿
元，对应 2021-2023 年 EPS 分别为 1.58/1.88/2.16 元，当前市值对应 2021-

2023 年 PE 14/12/11 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) 22.76 

一年最低/最高价 19.85/31.10 

市净率(倍) 2.08 

流通 A 股市值(百

万元) 
18557.30 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 10.95 

资产负债率(%) 65.28 

总股本(百万股) 815.35 

流通 A 股(百万

股) 

815.35 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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  4,464  4,140  6,398    营业收入 7,481  9,251  10,507  11,820  

现金 1,017  1,016  836  2,310    减:营业成本 5,268  6,568  7,387  8,256  

应收账款 1,028  1,364  1,352  1,704    营业税金及附加 52  58  64  77  

存货 554  579  695  729    营业费用 86  106  105  130  

其他流动资产 1,112  1,505  1,257  1,656    管理费用 490  562  609  668  

非流动资产 21,218  24,923  27,621  29,716    研发费用 111  130  126  160  

长期股权投资 499  622  747  872   财务费用 324  377  488  519  

固定资产 5,596  8,892  10,830  12,225    资产减值损失 26  31  36  40  

在建工程 4,071  2,478  1,569  1,113    加:投资净收益 80  71  74  73  

无形资产 10,138  12,041  13,613  14,676    其他收益 127  119  123  121  

其他非流动资产 914  889  861  831    资产处置损益 0 0 0 0 

资产总计 24,929  29,387  31,761  36,115   营业利润 1,297  1,610  1,888  2,164  

流动负债 7,793  8,155  7,865  9,437    加:营业外净收支 1  25  21  24  

短期借款 1,158  1,158  1,158  1,158    利润总额 1,299  1,634  1,909  2,188  

应付账款 2,722  3,330  3,476  4,130    减:所得税费用 241  331  376  424  

其他流动负债 3,914  3,667  3,231  4,149    少数股东损益 0  19  3  3  

非流动负债 8,965  11,878  13,180  14,371    归属母公司净利润 1,057  1,284  1,530  1,761  

长期借款 7,064  9,977  11,279  12,470    EBIT 1,804  2,236  2,653  2,995  

其他非流动负债 1,902  1,902  1,902  1,902    EBITDA 2,780  3,389  4,117  4,704  

负债合计 16,758  20,033  21,045  23,809        

少数股东权益 613  632  635  639    重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 7,557  8,721  10,080  11,667    每股收益(元) 1.30  1.58  1.88  2.16  

负债和股东权益 24,929  29,387  31,761  36,115    每股净资产(元) 9.17  10.53  12.20  14.15  

       发行在外股份(百万股) 767  815  815  815  

       ROIC(%) 8.5% 8.8% 9.3% 9.9% 

       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% 29.0% 29.7% 30.1% 

经营活动现金流 1,956  3,408  3,154  4,595    销售净利率(%) 14.1% 13.9% 14.6% 14.9% 

投资活动现金流 -3,709  -4,787  -4,088  -3,732   资产负债率(%) 67.2% 68.2% 66.3% 65.9% 

筹资活动现金流 1,767  1,377  754  610    收入增长率(%) 21.5% 23.7% 13.6% 12.5% 

现金净增加额 14  -1  -179  1,474    净利润增长率(%) 15.9% 21.4% 19.1% 15.1% 

折旧和摊销 976  1,153  1,464  1,709   P/E 17.55  14.45  12.13  10.54  

资本开支 3,565  3,581  2,573  1,971   P/B 2.48  2.16  1.87  1.61  

营运资本变动 -374  646  -256  676   EV/EBITDA 10.67  9.31  8.05  7.01  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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