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[table_main] 公司点评报告模板 
固废业务持续增长，燃气 Q2 扭亏为盈  瀚蓝环境 (600323.SH) 

推荐  维持评级 
核心观点：   

 事件：瀚蓝环境发布2022 年半年报：上半年实现营收 61.35 亿元，

同比增长 34.81%；实现归母净利润 5.50 亿元，同比下降 12.34%，

第二季度实现营业收入 34.08 亿元，同比增长 37.10%；归属于上

市公司股东的净利润 3.91 亿元，同比增长 1.48%。 

 能源业务拖累公司整体毛利率。2022H1 公司毛利率为 21.44%，

同比减少 7.40pct,主要是由于报告期内天然气业务受国际能源价

格持续上涨因素影响，综合采购成本不断攀升，而受限于限价政策，

上半年合计亏损约 0.9 亿元。上半年公司费用率为 10.15%，同比

减少 0.85pct，费用率持续下降彰显公司良好的管理能力。公司经

营活动现金流为 0.16 亿元，同比下降 98.53%，如剔除解释第 14

号的影响，则经营活动产生的现金流约为 4.44 亿元，同比下降

58.71%，主要是由于能源业务的亏损和应收账款拖欠。 

 固废处理业务持续扩张，智慧化管理提升运营效率。2022H1 固

废处理业务实现收入 33.35 亿元，同比增长 38.72%，实现净利润

5.08 亿元，同比增长 38.15%，毛利率 19.34%，同比减少 0.29pct。

公司持续推进纵横一体化大固废战略，业务规模和整体盈利能力持

续提升。目前公司在运规模 26050 吨/日，在建规模 3350 吨/日，

筹建规模1450吨/日，未建规模3400吨/日。吨垃圾发电量为382.14

度/吨，同比提升 1.89 度/吨。充足的在手订单和智慧化的管理手

段保障固废处理业务持续增长。 

 Q2 燃气购销差价倒挂开始改善，全年努力实现盈亏平衡。2022H1
能源业务实现收入 19.50 亿元，同比增长 39.57%，净利润亏损约

0.9 亿元，同比下降约 1.8 亿元。22Q1 天然气业务亏损约1.6 亿元，

4月起天然气购销差价倒挂情况得到扭转，Q2环比实现扭亏为盈。

公司将通过顺价、保障体系建设、业务拓展等手段争取实现能源业

务 2022 年盈亏平衡。此外，公司今年启动在佛山南海建设一个设

计规模年产约 2200 吨氢气的制氢项目，形成制氢、加氢、用氢一

体化模式。 

 供水业务受疫情影响略有下滑。2022H1 供水业务实现收入 4.48

亿元，同比下降 2.12%，受疫情影响，供水安装工程收入减少以及

售水量下降，公司积极提升智慧水务水平，进一步提升供水水损治

理、人均效能等核心指标，全面提高供水服务水平。 

 排水业务积极拓展新领域。排水业务收入 2.85 亿元，同比增长

36.63%，主要原因是补确认部分污水处理厂过渡期间污水处理结算

收益、生活污水管网及泵站运营业务收入增加、执行解释第 14 号

影响等。报告期内公司积极推进建设金沙城北污水处理厂（二期）

等 5 个扩建项目（总规模 10.5 万方/日），预计将于 2022 年下半

年到 2023 年上半年陆续投产。公司积极拓展农村污水处理装置运

营等轻资产运营服务，持续扩大水环境综合治理领域业务。 
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市场数据 2022-08-18  

A 股收盘价(元) 19.94  

A 股一年内最高价(元) 28.79  

A 股一年内最低价(元) 16.50  

上证指数 3277.54  

市盈率 15.05  

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) 162.58  

    

相对上证指数表现      2022-08-18 

 
资料来源：wind,中国银河证券研究院 
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投资建议：预计公司 2022/2023/2024 年公司归母净利润分别为 13.3

亿、16.0 亿和 18.3 亿，对应PE为 12x、10x 和 8.9x。公司充足的在手

项目充足保障业绩增长，维持“推荐”评级。 

风险提示：项目投产进度不及预期风险，垃圾焚烧发电电价下调风险，

补贴拖欠风险，燃气购销差价倒挂的风险。 

附录： 

1.盈利预测 

表 1.瀚蓝环境盈利预测 

 2021A 2022E 2023E 2024 

营业收入（百万元） 11776.51 13198.31 14431.05 15784.13 

收入增长率 57.41 12.07 9.34 9.38 

归母净利润（百万元） 1163.38 1330.77 1601.59 1833.48 

利润增速 10.01 14.39 20.35 14.48 

毛利率 22.96 23.77 25.40 26.79 

摊薄 EPS（元） 1.45 1.63 1.96 2.25 

PE 14.47 12.22 10.15 8.87 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

2.公司经营情况 

图 1：2017-2022H1瀚蓝环境营业收入  图 2：2017-2022H1瀚蓝环境归母净利润 

 

 

 

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 3：2017-2022H1瀚蓝环境毛利率与净利率  图 4：2017-2022H1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 

 

图 5：2017-2022H1瀚蓝环境现金流  图 6：2021H1/2022H1 瀚蓝环境各主营业务收入占比 

 

 

 

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.公司在手项目情况 

表 2.截至 2021 年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 常德项目一期 500 2022 年上半年 

在建 

平和项目一期 550 2022 年下半年 

贵阳项目 2000 2022 年下半年 

桂平项目一期 800 2022 年下半年 

筹建 
大连项目一期扩建 650 2024 年上半年 

福清改扩建项目 800 2024 年上半年 

资料来源：瀚蓝环境半年报，中国银河证券研究院 

表 3.新增其他固废项目 
项目阶段 项目名称 业务类型 项目规模（吨/日） 

新增完工并确认收入 开平餐厨项目一期 有机垃圾处理项目 餐厨垃圾处理 150，污泥 100，油脂 15 

资料来源：瀚蓝环境半年报，中国银河证券研究院 

表 4.在建其他固废项目 
项目阶段 项目名称 项目规模（吨/日） 投产时间/预计建成时间 

生活垃圾转运站 
惠安县生活垃圾中转站 PPP项目 1650 2022 年下半年 

桂城街道生活垃圾中转站项目 1270 2022 年下半年 

有机垃圾处理 哈尔滨餐厨项目二期 餐厨垃圾 200 2022 年下半年 
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廊坊项目 餐厨垃圾 200，粪便 300，废弃油脂 20 2022 年下半年 

孝感市静脉产业园二期生活垃圾分类末端

处置项目 
餐厨垃圾 100，厨余+粪便 100，污泥 100，污水 300 2022 年下半年 

大庆项目 餐厨垃圾 150，粪便 50 2022 年下半年 

晋江餐厨 餐厨垃圾 150，废弃油脂 30 2022 年下半年 

安溪餐厨 餐厨垃圾 39 2022 年下半年 

惠安餐厨项目一期 餐厨垃圾 100 2023 年上半年 

农业垃圾处理 
江门项目 30 2022 年下半年 

肇庆驼王项目二期 40 2023 年下半年 

危险废弃物 
廊坊医废项目一期 15 2023 年上半年 

南海工业铝灰处理项目 3 2022 年下半年 

资料来源：瀚蓝环境半年报，中国银河证券研究院 

表 5. 新增与在建能源、供水和排水业务 

板块 项目名称 项目规模 投产时间/预计建成时间 

能源业务 制氢项目 2200 吨/年 2023 年上半年 

排水业务 

大石污水处理厂（二期） 2万方/日 2022 年下半年 

金沙城污水处理厂（二期） 2万方/日 2022 年下半年 

九江明净污水处理厂（三期） 3万方/日 2022 年下半年 

和桂污水处理厂（二期） 1万方/日 2022 年下半年 

西北污水处理厂（二期） 2.5 万方/日 2023 年上半年 
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。 

陶贻功，环保公用行业首席分析师，毕业于中国矿业大学（北京），超过 10年行业研究经验，长期从事环保公用及产业链上

下游研究工作。曾就职于民生证券、太平洋证券，2022 年 1月加入中国银河证券。 

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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