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市场数据  
收盘价(元) 19.41 

一年最低/最高价 16.68/22.54 

市净率(倍) 1.49 

流通 A 股市值(百

万元) 
15,825.89 

总市值(百万元) 15,825.89  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 13.00 

资产负债率(%,LF) 65.25 

总股本(百万股) 815.35 

流通 A 股(百万股) 815.35  
 

相关研究  
《瀚蓝环境(600323)：2022 年中

报点评：固废稳健增长，燃气压

力缓解顺价持续》 

2022-08-20 

《瀚蓝环境(600323)：拟启动 10-

30 亿元基础设施公募 REITs，轻

资产成长加速》 

2022-08-03 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 11,777 12,652 13,380 14,268 

同比 57% 7% 6% 7% 

归属母公司净利润（百万元） 1,163 1,372 1,636 1,896 

同比 10% 18% 19% 16% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.43 1.68 2.01 2.33 

P/E（现价&最新股本摊薄） 12.88 10.93 9.16 7.90 
  

[Table_Tag] #产能扩张   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年前三季度公司实现营收 96.10 亿元，同增 34.89%，归母
净利润 8.68 亿元，同减 6.56%。单三季度实现营收 34.75 亿元，同增
35.05%，归母净利润 3.18 亿元，同增 5.47%。 

◼ 固废作为核心增长动力，项目投产贡献稳健增长。2022 前三季度，固废
实现收入 52.44 亿元，同增 43.46%，占比主营收入的 55.80%，净利润
7.51 亿元，同增 32.03%，增长来自于在手垃圾焚烧项目陆续投产、环卫
业务规模扩大。截至 2022 年 9 月底，公司垃圾焚烧项目总规模达 34250

吨/日（不含参股项目），其中已投运 26050 吨/日，在建 4550 吨/日，筹
建 650 吨/日，未建规模 3000 吨/日，吨上网电量提升至 321.91 度。 

◼ 燃气量价提升，受制成本上行盈利仍然承压。2022 前三季度，能源收入
30.04 亿元，同增 31.25%，占主营收入的 31.97%，收入增加主要系天然
气销量增加及销售均价提升所致。净利润亏损约 0.8 亿元，较去年同期
下降约 1.8 亿元，其中 Q3 盈利约 0.1 亿元，较 Q2 盈利下降主要系 Q3

气源成本再次上涨，进销差价较 Q2 有所缩窄所致。面对国际能源价格
上涨，公司持续推进与政府部门沟通天然气价格机制，促进上游气源供
应多元化&结构多样化，加强与供应商+客户+政府多边协调，拓展燃气
工程&非燃业务，以期缓解燃气成本压力，恢复能源板块盈利能力。 

◼ 供水受疫情影响保持平稳，排水运营收入增加。2022 前三季度，供水收
入 7.07 亿元，同减 1.77%，系疫情影响供水工程&售水量下滑所致。排
水收入 4.43 亿元，同增 35.40%，主要受益于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，此
外公司亦积极推进 5 个污水处理厂扩建项目及农村污水处理装置运营
等轻资产运营服务，以扩大水环境综合治理业务盈利规模。 

◼ 费用管控良好，期间费用率下降 2.6pct 至 9.88%。2022 年前三季度公
司销售、管理、研发、财务费用率分别下降 0.17pct、下降 1.06pct、下降
0.63pct、下降 0.74pct 至 0.97%、4.48%、0.61%、3.83%。 

◼ 固废产业园具备先发优势对标 “无废城市”，降本增效实现异地复制。
十四五期间我国将推进 100 个“无废城市”建设。公司打造了国内首个
固废全产业链综合园区—南海固废处理环保产业园，通过能源协同、环
保设施协同、处理处置协同三大优势，实现降本增效，现已在顺德、开
平等多省市成功移植推广，积累了成功经验，未来复制推广可期。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们认为公司凭借其优秀的横向扩张&整合能
力有望持续提升盈利规模，燃气业务有望迎来修复。我们维持公司
2022-2024 年归母净利润预测 13.72/16.36/18.96 亿元，对应 2022-2024 年
PE 为 11/9/8 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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瀚蓝环境三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 4,846 6,345 7,542 9,022  营业总收入 11,777 12,652 13,380 14,268 

货币资金及交易性金融资产 1,307 2,475 3,434 4,653  营业成本(含金融类) 9,073 9,683 9,953 10,436 

经营性应收款项 1,945 2,062 2,173 2,313  税金及附加 80 89 96 103 

存货 270 318 327 343  销售费用 107 152 174 185 

合同资产 462 506 535 571     管理费用 582 688 757 790 

其他流动资产 861 984 1,072 1,142  研发费用 128 152 161 171 

非流动资产 24,433 25,825 27,152 28,502  财务费用 466 417 455 493 

长期股权投资 550 600 650 700  加:其他收益 146 152 161 171 

固定资产及使用权资产 5,481 5,719 5,852 6,018  投资净收益 73 82 87 93 

在建工程 336 1,136 1,836 2,436  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 9,430 9,710 10,140 10,670  减值损失 -152 -20 -20 -20 

商誉 413 413 413 413  资产处置收益 2 1 1 1 

长期待摊费用 99 98 97 96  营业利润 1,411 1,686 2,013 2,334 

其他非流动资产 8,124 8,149 8,164 8,169  营业外净收支  26 8 8 8 

资产总计 29,278 32,170 34,694 37,524  利润总额 1,436 1,694 2,021 2,342 

流动负债 7,588 8,252 8,607 9,119  减:所得税 250 296 353 409 

短期借款及一年内到期的非流动负债 2,124 2,274 2,474 2,724  净利润 1,186 1,398 1,668 1,933 

经营性应付款项 3,151 3,456 3,552 3,724  减:少数股东损益 23 27 32 37 

合同负债 273 339 348 365  归属母公司净利润 1,163 1,372 1,636 1,896 

其他流动负债 2,040 2,183 2,233 2,305       

非流动负债 11,154 12,434 13,484 14,519  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.43 1.68 2.01 2.33 

长期借款 7,964 9,164 10,164 11,164       

应付债券 1,056 1,056 1,056 1,056  EBIT 1,882 2,084 2,444 2,798 

租赁负债 112 192 242 277  EBITDA 2,792 2,296 2,611 2,982 

其他非流动负债 2,023 2,023 2,023 2,023       

负债合计 18,743 20,686 22,092 23,638  毛利率(%) 22.96 23.46 25.61 26.85 

归属母公司股东权益 9,905 10,826 11,912 13,159  归母净利率(%) 9.88 10.84 12.23 13.29 

少数股东权益 631 658 690 727       

所有者权益合计 10,536 11,484 12,602 13,886  收入增长率(%) 57.41 7.43 5.76 6.64 

负债和股东权益 29,278 32,170 34,694 37,524  归母净利润增长率(%) 10.01 17.90 19.29 15.90 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 878 2,159 2,172 2,584  每股净资产(元) 12.15 13.28 14.61 16.14 

投资活动现金流 -2,008 -1,532 -1,418 -1,452  最新发行在外股份（百万股） 815 815 815 815 

筹资活动现金流 1,422 541 205 87  ROIC(%) 7.81 7.49 7.96 8.30 

现金净增加额 293 1,168 959 1,219  ROE-摊薄(%) 11.75 12.67 13.74 14.41 

折旧和摊销 910 212 167 184  资产负债率(%) 64.02 64.30 63.68 62.99 

资本开支 -2,000 -1,541 -1,441 -1,491  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.88 10.93 9.16 7.90 

营运资本变动 -1,799 161 -44 -2  P/B（现价） 1.51 1.38 1.26 1.14 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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