
 

请阅读最后评级说明和重要声明 

丨证券研究报告丨 

公司研究丨点评报告丨瀚蓝环境（600323.SH） 

[Table_Title] 纵横向一体化项目持续拓展， 

能源业务 Q2 扭亏为盈 

 

 

 

报告要点 

[Table_Summary] 瀚蓝环境 2022 年上半年实现营业收入 61.35 亿元，同比增长 34.81%，归母净利润 5.50 亿元，

同比下降 12.34%。其中 Q2 营业收入 34.08 亿元，同比增长 37.10%，归母净利润 3.91 亿元，

同比增长 1.48%。其中：1）固废处理业务实现收入 33.35 亿元，同比增长 38.7%，2）能源业

务实现收入 19.50 亿元，同比增长 39.57%。垃圾焚烧在手项目较为充裕，未来仍有一定成长

空间。 
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[Table_Summary2] 事件描述 

瀚蓝环境 2022年上半年实现营业收入 61.35亿元，同比增长 34.81%，归母净利润 5.50亿元，

同比下降 12.34%。其中 Q2营业收入 34.08亿元，同比增长 37.10%，归母净利润 3.91亿元，

同比增长 1.48%。 

事件评论 

⚫ 2022年上半年营业收入分业务板块来看，1）固废处理业务实现收入 33.35亿元，同比增

长 38.7%。其中生活垃圾焚烧运营收入 14.54亿元，同比增长 12%，主要原因在于漳州

北、乌兰察布等新项目自 2021年下半年陆续投产，此外执行新会计解释 14号影响较大，

工程与装备收入 11.9 亿元，同比增长 82%；2）能源业务实现收入 19.50 亿元，同比增

长 39.57%，主要在于天然气的销量及销售均价有所提升，该业务上半年净利润亏损约 0.9

亿元，较去年同期同比下降约 1.8亿元，主要原因在于今年 1季度受制于限价政策，燃气

业务亏损 1.6亿元，而从 2季度开始，天然气购销差价倒挂情况得到扭转，第二季度环比

实现扭亏为盈；3）供水业务实现收入 4.48亿元，同比下降 2.12%，主要原因是受疫情影

响，供水安装工程收入减少以及售水量下降；4）排水业务实现收入 2.85亿元，同比增长

36.63%，主要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及执行解释第 14号影响。 

⚫ 垃圾焚烧在手项目较为充裕，未来仍有一定成长空间。截至 2022年 6月末，公司生活垃

圾焚烧发电在手订单合计规模 34,250 吨/日（不含参股项目），其中已投产项目规模为

26,050 吨/日（2022 年上半年投产 500 吨/日），另有在建+筹建项目合计产能 8,200 吨/

日，随着项目逐渐投运，未来仍有一定运营利润贡献。固废业务经营数据持续改善。2022

年上半年，吨垃圾发电电量、吨垃圾上网电量持续稳步提升，2022年上半年同比分别提

升 1.89度和 2.38度，分别达 382.14度和 323.26度，表明公司运营管理水平持续优化，

未来项目盈利水平仍有进一步提升空间。 

⚫ 剔除解释第 14号的影响，经营活动产生的现金流量净额约为 4.44亿元。公司 2022H1期

间费用率为 10.15%，同比下降 2.51pct，其中管理及研发费用率下降 1.53pct至 5.23%，

主要因会计准则调整收入上行所致，财务费用率下降 0.78pct至 3.97%，销售费用率相对

稳定，同比下降 0.21pct。现金流：2022H1收现比为 70.95%，去年同期为 83.23%（2021

年全年为 75.31%），主要是近期公司新增项目较多，暂未纳入国补目录导致国补拖欠所

致，剔除解释第 14号的影响，公司上半年经营活动现金流量净额约为 4.44亿元。 

⚫ 纵横向一体化项目持续拓展，新布局氢能。公司积极在垃圾焚烧发电项目所在地横向拓展

相关业务，上半年新增开平一期改扩建项目 400吨/日及佛山三水项目 1800吨/日，此外

计划 2022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。预计公司 2022-2023年归母净利润分别为 14.38亿元、16.93

亿元，对应的 PE分别为 11.3x、9.6x、维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、项目进度低于预期风险； 

2、国补退坡风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 19.94 

总股本(万股) 81,535 

流通A股/B股(万股) 81,535/0 

资产负债率 65.09% 

每股净资产(元) 12.61 

市盈率(当前) 14.97 

市净率(当前) 1.64 

近12月最高/最低价(元) 29.10/16.68 

注：股价为 2022 年 8 月 18 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《固废项目投运带动收入提升，燃气成本上涨拖

累业绩》2022-04-29 

•《固废项目投运加速，燃气成本上涨拖累业绩》

2022-03-31 

•《各板块收入稳健增长，燃气成本上涨制约业绩

提升》2021-10-28 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 11777 13470 12269 13375  货币资金 1307 3018 4040 6421 

营业成本 9073 10320 8854 9528  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 2704 3150 3416 3847  应收账款 1731 1950 1769 1935 

％营业收入 23% 23% 28% 29%  存货 270 288 244 264 

营业税金及附加 80 92 83 91  预付账款 214 244 209 225 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 1323 1406 1347 1402 

销售费用 107 122 111 121  流动资产合计 4846 6905 7609 10247 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 550 601 651 702 

管理费用 582 665 606 660  投资性房地产 1 0 -1 -2 

％营业收入 5% 5% 5% 5%  固定资产合计 5345 5875 7014 7456 

研发费用 128 146 133 145  无形资产 9430 9691 9681 9488 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 413 413 413 413 

财务费用 466 462 467 504  递延所得税资产 205 205 205 205 

％营业收入 4% 3% 4% 4%  其他非流动资产 8490 9799 10749 11458 

加：资产减值损失 -88 -99 -106 -111  资产总计 29278 33489 36322 39968 

信用减值损失 -64 -80 -80 -80  短期贷款 856 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 3145 3577 3069 3302 

投资收益 73 123 123 147  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 1411 1776 2105 2450  应付职工薪酬 232 264 227 244 

％营业收入 12% 13% 17% 18%  应交税费 144 165 150 164 

营业外收支 26 0 0 0  其他流动负债 3211 3329 3191 3254 

利润总额 1436 1776 2105 2450  流动负债合计 7588 7335 6636 6964 

％营业收入 12% 13% 17% 18%  长期借款 7964 10964 12464 13464 

所得税费用 250 309 379 441  应付债券 1056 756 756 756 

净利润 1186 1467 1726 2009  递延所得税负债 434 434 434 434 

归属于母公司所有者的净利润 1163 1438 1693 1970  其他非流动负债 1700 2000 2300 2600 

少数股东损益 23 28 33 38  负债合计 18743 21489 22591 24218 

EPS（元） 1.45 1.76 2.08 2.42  归属于母公司所有者权益 9905 11341 13039 15019 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 631 659 692 731 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 10536 12000 13731 15750 

经营活动现金流净额 878 3009 2763 3597  负债及股东权益 29278 33489 36322 39968 

取得投资收益收回现金 22 123 123 147  基本指标     

长期股权投资 -51 -51 -51 -51   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -2000 -3023 -3094 -2034  每股收益 1.45 1.76 2.08 2.42 

其他 21 0 0 0  每股经营现金流 1.08 3.69 3.39 4.41 

投资活动现金流净额 -2008 -2951 -3022 -1937  市盈率 14.47 11.30 9.60 8.25 

债券融资 0 -300 0 0  市净率 1.73 1.43 1.25 1.08 

股权融资 46 0 0 0  EV/EBITDA 9.69 8.72 7.89 6.73 

银行贷款增加（减少） 8680 2144 1500 1000  总资产收益率 4.0% 4.3% 4.7% 4.9% 

筹资成本 -630 -491 -518 -579  净资产收益率 11.7% 12.7% 13.0% 13.1% 

其他 -6674 300 300 300  净利率 9.9% 10.7% 13.8% 14.7% 

筹资活动现金流净额 1422 1653 1282 721  资产负债率 64.0% 64.2% 62.2% 60.6% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 293 1711 1022 2380  总资产周转率 0.40 0.40 0.34 0.33 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 
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