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市场数据  
收盘价(元) 20.32 

一年最低/最高价 15.52/23.98 

市净率(倍) 1.26 

流通A股市值(百万元) 16,567.85 

总市值(百万元) 16,567.85 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.10 

资产负债率(%,LF) 63.13 

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)：2024 年三季报

点评：24Q1-3 归母同增 19%，政府支

持解决存量应收》 

2024-10-29 

《瀚蓝环境(600323)：2024 年中报点

评：业绩同增 29%，经营性现金流净

额大幅改善 》 

2024-08-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 12875 12541 12733 13371 14130 

同比（%） 9.33 (2.59) 1.53 5.02 5.67 

归母净利润（百万元） 1142 1430 1679 1739 1881 

同比（%） (1.88) 25.23 17.41 3.58 8.19 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.40 1.75 2.06 2.13 2.31 

P/E（现价&最新摊薄） 14.51 11.59 9.87 9.53 8.81 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：2025 年 2 月 17 日，公司接到控股股东的母公司南控集团《关于
瀚蓝环境股份有限公司 2024 年度利润分配预案的提议》，建议 2024 年
度每股派发现金红利 0.80 元（含税）。 

 2024 年派息同增 67%，当前股价对应 2024 年股息率 3.94%，同时锁定
2025-2026 年股息率底线。2024 年分红预案中每股派息 0.80 元，同比
+67%，对应派息总额 6.52 亿元，当前股价对应 2024 年股息率为 3.94%。
2024 年 7 月，公司发布股东分红回报规划，承诺未来三年（2024-2026

年度）每股派发的现金股利同比增长不低于 10%。预计 2025、2026 年
公司每股派发现金红利分别不低于 0.88、0.97 元，当前股价对应 2025、
2026 年股息率预计分别不低于 4.33%、4.76%。（估值日期：2025/2/17） 

 政府&大股东支持，2024 年解决存量应收 24 亿元超年初预期。23 年解
决存量应收 9.88 亿元。24 全年解决存量应收 24 亿元，超出 23 年报中
20 亿元预期，基本解决 1 年以上应收，按政府客户应收组合平均坏账准
备率测算，对应坏账冲回预计超 1 亿元。 

 现金并购粤丰，增厚业绩&现金流，“地方化债-促进重组-地方国企成长”
闭环！1）加码优质资产：参考 24H1 末在手规模，并购粤丰后，瀚蓝垃
圾焚烧将从在手 45,050 吨/日（含控股运营、在筹建，及参股）提至 99,590 

吨/日。粤丰在广东、广西、贵州、江西等 12 个省份垃圾发电 36 个项目
规模 54,540 吨/日，其中 33 个已运营 43,690 吨/日（控股已运营 34,940

吨/日）。粤丰在手项目 49%位于广东，具备区位优势且协同。24H1 粤丰
产能利用率 109%，吨发 371 度/吨，自用电率 13.7%优于行业均值，蒸
汽销售同比+183%至 14.7 万吨。2）显著增厚盈利：重组前瀚蓝 23、24H1

归母为 14.30、8.87 亿元，重组后 23 、24H1 备考归母净利为 17.59 亿、
10.50 亿，分别增长 23%、18%。3）可持续现金流大增：瀚蓝环境 23、
24H1 剔除 14 号文影响经营性现金流净额 27.38、9.61 亿元，资本开支
23.00、11.18 亿元，自由现金流 4.38、-1.57 亿元；根据粤丰业绩简报，
23、24H1 剔除 14 号文影响经营性现金流净额 19.35、9.60 亿港元；资
本开支 14.62、4.60 亿港元，自由现金流 4.72、5.00 亿港元，根据规划
项目预计未来资本支出较少。4）协同增效可期：瀚蓝历史并购验证其
外延能力上的 alpha，此次与粤丰存在区域协同、财务协同、管理协同，
有望进一步释放项目盈利，实现双向赋能。 

 期待固废及污水顺价推进，商业模式 C 端理顺，促现金流长期改善&价
值重估。政策要求建立垃圾收费制度、构建覆盖污水处理和污泥处置成
本并合理盈利的价格机制，期待顺价机制进一步落实，解决付费痛点。 

 盈利预测与投资评级：大固废佼佼者稳健增长，构成“化债-重组-成长”
闭环。24 年派息同比大增 67%，公司承诺 25-26 年每股派息同比增速不
低于 10%。暂不考虑并购增厚，我们维持公司 24-26 年归母净利润预测
16.79/17.39/18.81 亿元，对应 PE 为 10/10/9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：重组进展不及预期，应收风险，资本开支超预期上行等。  
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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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 7,808 8,696 11,091 13,911  营业总收入 12,541 12,733 13,371 14,130 

货币资金及交易性金融资产 1,523 2,432 4,638 7,220  营业成本(含金融类) 9,382 9,219 9,682 10,179 

经营性应收款项 3,482 3,458 3,565 3,704  税金及附加 84 85 90 93 

存货 235 221 223 225  销售费用 118 120 126 131 

合同资产 1,614 1,628 1,700 1,788     管理费用 646 662 691 729 

其他流动资产 954 957 965 975  研发费用 81 76 80 82 

非流动资产 27,990 28,606 28,859 28,843  财务费用 502 529 560 585 

长期股权投资 1,075 1,431 1,786 2,142  加:其他收益 184 178 187 198 

固定资产及使用权资产 5,857 5,677 5,416 5,084  投资净收益 68 56 53 52 

在建工程 282 229 197 178  公允价值变动 2 0 0 0 

无形资产 11,836 12,536 12,727 12,707  减值损失 (162) (120) (110) (100) 

商誉 413 413 413 413  资产处置收益 2 2 2 2 

长期待摊费用 115 115 115 115  营业利润 1,822 2,158 2,275 2,482 

其他非流动资产 8,413 8,205 8,205 8,205  营业外净收支  9 0 0 0 

资产总计 35,798 37,302 39,949 42,755  利润总额 1,831 2,158 2,275 2,482 

流动负债 9,908 9,548 9,900 10,275  减:所得税 361 435 490 551 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,293 4,000 4,100 4,200  净利润 1,470 1,723 1,785 1,931 

经营性应付款项 3,374 3,316 3,483 3,661  减:少数股东损益 40 45 46 50 

合同负债 296 301 316 334  归属母公司净利润 1,430 1,679 1,739 1,881 

其他流动负债 1,945 1,931 2,002 2,080       

非流动负债 13,050 13,551 14,051 14,551  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.75 2.06 2.13 2.31 

长期借款 10,346 10,846 11,346 11,846       

应付债券 501 501 501 501  EBIT 2,312 2,687 2,835 3,067 

租赁负债 92 92 92 92  EBITDA 3,502 3,904 4,073 4,323 

其他非流动负债 2,111 2,113 2,113 2,113       

负债合计 22,958 23,099 23,952 24,826  毛利率(%) 25.19 27.60 27.59 27.96 

归属母公司股东权益 12,119 13,437 15,185 17,066  归母净利率(%) 11.40 13.18 13.00 13.31 

少数股东权益 721 766 812 862       

所有者权益合计 12,840 14,202 15,997 17,929  收入增长率(%) (2.59) 1.53 5.02 5.67 

负债和股东权益 35,798 37,302 39,949 42,755  归母净利润增长率(%) 25.23 17.41 3.58 8.19 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 2,482 3,484 3,674 3,856  每股净资产(元) 14.86 16.48 18.62 20.93 

投资活动现金流 (2,237) (1,782) (1,445) (1,196)  最新发行在外股份（百万股） 815 815 815 815 

筹资活动现金流 187 (794) (23) (78)  ROIC(%) 6.89 7.44 7.21 7.17 

现金净增加额 432 909 2,206 2,582  ROE-摊薄(%) 11.80 12.49 11.45 11.02 

折旧和摊销 1,191 1,217 1,238 1,256  资产负债率(%) 64.13 61.93 59.96 58.07 

资本开支 (2,045) (1,693) (1,143) (893)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.59 9.87 9.53 8.81 

营运资本变动 (813) (138) (26) (54)  P/B（现价） 1.37 1.23 1.09 0.97 

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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