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瀚蓝环境（600323.SH）2023 年中报点评     

固废运营稳步向好，餐厨垃圾制氢值期待 
 

 2023 年 08 月 18 日 

 

➢ 事件概述：8 月 17 日，公司发布 2023 年半年报，2023 年上半年实现营业

收入 59.27 亿元，同比下降 3.38%；归母净利润 6.90 亿元，同比增加 26.30%;

扣非归母净利润 6.70 亿元，同比增长 22.64%；二季度，实现营业收入 31.25 亿

元，同比下降 8.30%；归母净利润 3.80 亿元，同比下降 1.91%；扣非归母净利

润 3.69 亿元，同比下降 7.21%。 

➢ 深化产业链协同，固废运营稳步向好：2023 年上半年，固废板块实现营收

31.03 亿元，同比下降 6.96%；实现净利润 5.15 亿元，同比增长 2.30%。其中，

工程与装备业务实现收入为 6.29 亿元，同比下降 48.15%；生活垃圾焚烧运营实

现主营业务收入为 15.64 亿元，同比增长 12.20%。工程订单陆续完工投运，工

程与装备收入减少，运营类业务收入稳定增长，整体盈利能力有所增强。2023 年

上半年，生活垃圾焚烧产能利用率超 118%，稳步提高，项目运营能力增强。截

至 6 月底，公司在手垃圾焚烧发电订单规模 35750 吨/日，在建/筹建/未建项目

规模合计 5950 吨/日。公司加强产业链协同，随着在手项目持续投运，运营类业

务收入有望进一步增长，为公司持续贡献可观的现金流，发挥“压舱石”的作用。 

➢ 能源业务持续改善，餐厨垃圾制氢值得关注：2023 年上半年，公司天然气

销售量 4.91 亿 m³，同比增长 1.55%；能源业务实现营收 19.35 亿元，同比下降

0.79%；实现净利润 0.60 亿元，同比增长约 1.48 亿元。餐厨垃圾制氢项目（蒸

汽转化法工艺）已完工，设计规模年产约 2200 吨氢气，正处于试生产阶段。8

月 8 日，国家发改委等六部委联合发布《氢能产业标准体系建设指南（2023 版）》，

系统构建了氢能制、储、输、用全产业链标准体系，充分发挥标准对氢能产业发

展的规范和引领作用。该项目有望发挥减污降碳协同效应，推动地区能源应用结

构转型，助力“双碳”目标。 

➢ 水务运营稳中向好：2023 年上半年，公司供水量 2.34 亿吨，同比下降

1.58%；实现营收 4.41 亿元，同比下降 1.70%。整体经营稳定，水损率控制在

9.73%，处于行业领先水平。2023 年上半年，公司污水处理量 1.23 亿吨，同比

增长 8.50%；实现营收 3.05 亿元，同比增长 7.17%。新增污水处理厂逐步投运

推进业绩持续向好。 

➢ 投资建议：公司固废板块运营稳定，发挥“压舱石”的作用；天然气价格机

制进一步理顺，全年有望持续贡献正向收益；餐厨垃圾制氢进展顺利，有望发挥

减污降碳协同效应。根据业务经营状况，调整对公司的盈利预测，预计公司

23/24/25 年 EPS 分别为 1.73/1.91/2.20 元/股（前值 1.81/2.19/2.59 元/股），

对应 2023 年 8 月 17 日收盘价 PE 分别为 10.9/9.8/8.6 倍，给予 2023 年 13.0

倍 PE，目标价 22.49 元/股，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业政策风险；原材料价格波动；行业竞争加剧。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,875  13,402  14,551  16,019  

增长率（%） 9.3  4.1  8.6  10.1  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,146  1,412  1,561  1,790  

增长率（%） -1.5  23.2  10.6  14.7  

每股收益（元） 1.41  1.73  1.91  2.20  

PE 13.4  10.9  9.8  8.6  

PB 1.4  1.3  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 08 月 17 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 12,875  13,402  14,551  16,019   成长能力（%）     

营业成本 10,242  10,519  11,451  12,588   营业收入增长率 9.33  4.10  8.57  10.09  

营业税金及附加 80  94  102  112   EBIT 增长率 -2.61  3.90  7.70  11.78  

销售费用 124  134  146  160   净利润增长率 -1.46  23.17  10.56  14.66  

管理费用 618  643  698  769   盈利能力（%）     

研发费用 92  107  102  96   毛利率 20.45  21.51  21.30  21.42  

EBIT 1,833  1,905  2,052  2,293   净利润率 9.13  10.82  11.02  11.45  

财务费用 494  408  392  383   总资产收益率 ROA 3.44  4.09  4.37  4.71  

资产减值损失 -32  -15  -15  -15   净资产收益率 ROE 10.53  11.69  11.65  12.00  

投资收益 55  54  58  64   偿债能力         

营业利润 1,399  1,723  1,907  2,184   流动比率 0.65  0.72  0.77  0.88  

营业外收支 11  15  15  15   速动比率 0.50  0.57  0.61  0.73  

利润总额 1,410  1,738  1,922  2,199   现金比率 0.11  0.20  0.25  0.39  

所得税 233  289  319  365   资产负债率（%） 65.15  62.81  60.31  58.57  

净利润 1,176  1,450  1,603  1,834   经营效率     

归属于母公司净利润 1,146  1,412  1,561  1,790   应收账款周转天数 78.85  75.00  70.00  60.00  

EBITDA 2,837  2,982  3,180  3,483   存货周转天数 9.40  11.00  11.00  11.00  

      总资产周转率 0.39  0.39  0.41  0.42  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,107  2,117  2,813  4,654   每股收益 1.41  1.73  1.91  2.20  

应收账款及票据 2,784  2,754  2,791  2,633   每股净资产 13.35  14.81  16.43  18.29  

预付款项 171  179  195  214   每股经营现金流 0.52  3.78  3.97  4.63  

存货 264  317  345  379   每股股利 0.22  0.22  0.22  0.22  

其他流动资产 2,105  2,116  2,319  2,551   估值分析         

流动资产合计 6,432  7,483  8,462  10,432   PE 13.4  10.9  9.8  8.6  

长期股权投资 720  770  820  870   PB 1.4  1.3  1.1  1.0  

固定资产 5,611  5,867  6,280  6,729   EV/EBITDA 10.01  9.10  8.14  6.95  

无形资产 10,689  10,193  9,848  9,549   股息收益率（%） 1.17  1.17  1.17  1.17  

非流动资产合计 26,856  27,023  27,301  27,583        

资产合计 33,288  34,506  35,763  38,015        

短期借款 1,776  2,088  2,288  2,488   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3,453  3,631  3,953  4,346   净利润 1,176  1,450  1,603  1,834  

其他流动负债 4,638  4,688  4,812  4,963   折旧和摊销 1,004  1,077  1,129  1,189  

流动负债合计 9,867  10,408  11,053  11,796   营运资金变动 -2,288  188  161  416  

长期借款 8,773  8,773  8,773  8,773   经营活动现金流 422  3,080  3,241  3,775  

其他长期负债 3,049  2,494  1,744  1,694   资本开支 -2,369  -1,164  -1,326  -1,392  

非流动负债合计 11,822  11,267  10,517  10,467   投资 -22  -70  -70  -70  

负债合计 21,688  21,675  21,570  22,264   投资活动现金流 -2,334  -1,190  -1,348  -1,408  

股本 815  815  815  815   股权募资 40  0  0  0  

少数股东权益 716  754  795  840   债务募资 2,401  -243  -550  150  

股东权益合计 11,599  12,831  14,193  15,751   筹资活动现金流 1,688  -879  -1,197  -526  

负债和股东权益合计 33,288  34,506  35,763  38,015   现金净流量 -224  1,010  696  1,841  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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