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本期内容提要: 
[Table_Summary] [Table_Summary] 
➢ 瀚蓝环境背靠佛山市南海区国资委，是垃圾焚烧行业盈利稳定、产

业链完备的优质龙头公司。公司以供水业务起家，上市 20 余年来不

断通过并购扩张等方式拓展业务版图，形成以垃圾焚烧业务为主

体，能源、水务业务为辅的“一体两翼”格局。2024Q3 公司归母净

利润 13.85 亿元，同比增长 18.82%。 

➢ 23 年自由现金流转正，24 年每股分红同比提高 66.7%，彰显回报股

东信心。公司承诺 2024-2026 年每股分红同比增长不低于 10%。

2025年 2月，公司发布公告拟派发现金红利 0.8元/股（含税），同比

提高 66.7%，大幅超过分红承诺。以此测算 2024 年静态股息率为

3.4%，按分红承诺假设未来两年分红，25-26 年公司股息率均有望

超过 4%。 

➢ 垃圾焚烧主业稳健运营，水务及能源业务贡献稳定现金流。截止

2024Q3，公司垃圾焚烧发电在手项目规模 3.58 万吨/日，在运规模

约 3.1 万吨/日。主要增长来自（1）降本增效，厂用电率下降及供热

量提升保障盈利；（2）国内及海外项目投产短中期产能增加；（3）

电费确认预计为 24 年增厚收入 1.54 亿元，以后每年增收 3700 万

元。水务及能源业务现金流回款佳，或将受益于公用事业市场化改

革推进。佛山市供水价格9年未调，存在上浮空间；燃气业务用户主

要为工商业用户，调价相对顺畅，板块盈利已逐步趋稳。 

➢ 拟收购粤丰环保，瀚蓝环境有望实现“量质双升”。瀚蓝环境拟不超

过113亿港元私有化粤丰环保，交易完成后，瀚蓝环境拟持有粤丰环

保股权 52.45%。对瀚蓝的影响（1）垃圾处理规模跃升 A 股上市公

司首位。收购完成后，瀚蓝环境在运规模由约 3.1 万吨/日提升至

7.43 万吨/日，在手项目规模超 9 万吨/日；（2）25-26 年有望分别为

瀚蓝增厚利润 4.18 亿元、4.33 亿元；（3）业务&管理协同效应增

强。降低粤丰环保财务成本，乐观情况下一年有望节省利息 2.21 亿

港元。 

➢ 2021 年以来公司涨业绩杀估值，估值修复与盈利增厚可期。2021-

2024 年公司归母净利润涨幅 43.7%，而估值从 15x 左右下降至 10x

左右。截止 2025 年 3 月 11 日，瀚蓝环境 PE-TTM 为 10.49x，处在

历史 13.7%分位数。当前公司估值低于行业平均水平，考虑到公司

运营稳健且分红能力持续增强，中性预期下，我们参考行业可比公

司，给予公司 12x 估值，对应 2026 年公司目标市值为 218 亿元，对

应当前还有市场空间 25.7%，若成功收购粤丰环保对应目标市值为

267 亿元，市场空间 54.3%。 

➢ 盈利预测及投资评级：公司为全国性综合环境运营商， 主业盈利稳

健，自由现金流回正。我们预测公司 2024-2026 年营业收入分别为

132.77/134.19/139.71 亿元，归母净利润 17.08/17.24/18.13 亿元，
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信达证券股份有限公司 

CINDA SECURITIES CO.,LTD 

北京市西城区闹市口大街9号院1号楼 

邮编：100031 
 

按 3 月 11 日收盘价计算，对应 PE 为 10.13x/10.04x/9.54x，低于行

业平均 12x 左右估值。首次覆盖给予公司“买入”评级。 

➢ 风险提示：收购粤丰环保进度不及预期、应收账款回收风险、公用

事业价格市场化改革进度缓慢、产能推进不及预期。 

 

主要财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 12,875  12,541  13,277  13,419  13,971  

同比(%) 9.3% -2.6% 5.9% 1.1% 4.1% 

归属母公司净利润 

（百万元） 

1,142  1,430  1,708  1,724  1,813  

同比(%) -1.9% 25.2% 19.5% 0.9% 5.2% 

毛利率(%) 20.4% 25.2% 27.1% 26.5% 26.7% 

ROE(%) 10.5% 11.8% 13.0% 12.1% 11.9% 

EPS（摊薄）（元） 1.40  1.75  2.10  2.11  2.22  

P/E 15.16  12.10  10.13  10.04  9.54  

P/B 1.59  1.43  1.31  1.22  1.13  

EV/EBITDA 9.81  7.95  8.55  8.43  7.98  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测; 股价为 2025 年 3 月 11 日收盘价 
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投资聚焦 

分红承诺每年DPS同比增长 10%，24年DPS同比提高 66.7%，彰显回报股东信心。2025

年 2月，公司发布公告拟派发现金红利 0.8元/股（含税），同比提高 66.7%，大幅超过分红

承诺。以此测算 2024 年静态股息率为 3.4%，按分红承诺假设未来两年分红，25-26 年公

司股息率均超过 4%。 

21 年以来涨业绩杀估值，当前估值低于行业水平。2021-2024 年公司归母净利润涨幅

43.7%，而估值从 15x 左右下降至 10x 左右。当前公司估值低于行业平均约 12x 水平，考

虑到公司运营稳健且分红能力持续增强，公司估值有望迎来修复。 

垃圾焚烧行业进入存量竞争时期，瀚蓝环境仍存内生&外延的成长性。内生增长方面，公

司主业经营稳健，垃圾焚烧业务在建产能陆续投产，供热业务开展提高吨垃圾收益，厂用

电率持续下降，板块盈利或呈现稳步上行趋势；水务和能源业务伴随公用事业市场化改革

推进，成本上升有望通过用户端调价疏导，板块盈利趋稳。外延增长方面，若成功收购粤

丰环保后，公司在手垃圾焚烧在手项目规模有望超 9 万吨/日，或上升至 A 股上市公司首位。 
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一、瀚蓝环境：从南海到全国，行稳致远的综合环境运营商 

1.1 背靠佛山市南海区国资委，战略并购驱动全国化布局 

上市 20 余年征程，并购扩张助力瀚蓝环境成长为全国性综合环境服务商。公司 2000 年于

上交所上市，主业为供水业务；2004 年、2006 年、2011 年通过收购的方式分别进入污水

处理、垃圾焚烧及燃气领域；2014 年开始，公司开始进行全国业务拓展。公司先后通过收

购创冠中国、瀚蓝能源，实现固废业务和燃气业务的异地拓展；2023 年，公司收购二股东

下属公司新源能源 40%的股权，业务探索延伸至泰国；2024年公司拟私有化粤丰环保，目

标进一步扩大规模，夯实行业领先地位，开启头部环境运营商的发展新征程。 

图 1：瀚蓝环境发展脉络图 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 
资料来源：IFinD，公司公告，信达证券研发中心 

公司实控人为佛山市南海区国资委，股东背景坚实助力公司长期发展。公司大股东为南海

控股集团，直接和间接持股 34.5%，实控人为佛山市南海区国资委。大股东南海控股在区

域内资源财力较为雄厚，在私有化粤丰环保过程中，南海控股联合广东恒健对瀚蓝佛山进

行增资，助力公司实现收购；二股东国投电力作为央企公司，海外拓展的运营经验丰富，

瀚蓝环境通过收购国投电力下属公司新源中国 40%股权，进入东南亚市场。未来，瀚蓝环

境有望与其他股东实现优势互补，为公司市场开拓奠定基础。 

图 2：瀚蓝环境股权结构图（截至 2024 年底） 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

资料来源：IFinD，信达证券研发中心 
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管理团队人员变动小，核心成员多由内部晋升，公司治理的连续性与稳定性强。公司的核

心管理层进入公司时间较早，多数入职超过 10 年，继而保证高管层对公司业务及战略规划

有充分的理解。近 10 年来，总经理、财务负责人等核心高管未发生重大变动，且 5 年来，

多位高管由内部培养晋升，保障公司的长远战略规划得到有效执行，公司治理稳定连续。 

表 1：公司管理层任职情况（截至 2024 年底） 

姓名 职务 进入公司时间 任职时间 加入公司时长 

张厚祥 
董事长,董事，党委书

记 
2024 年 6 月任公司董事长 2024 年 1 年 

金铎 
副董事长，董事，总

经理 
2004 年 3 月 2011 年 21 年 

周伟明 
监事会主席,监事，纪

委书记 
2020 年 2020 年 5 年 

伍志雄 职工监事 2002 年 2014 年 23 年 

刘泳全 副总经理 2009 年 2014 年 16 年 

吴志勇 副总经理,财务负责人 2005 年 2017 年 10 年 

曾飞 副总经理 2012 年 2023 年 13 年 

汤玉云 
副总经理，董事会秘

书 
2003 年 2020 年任董秘 22 年 

蒋元杰 副总经理 2011 年 2020 年 14 年 

雷鸣 副总经理 2005 年 2014 年 20 年 

高海鸣 副总经理 2015 年 2020 年 10 年 

资料来源：IFinD，公司公告，信达证券研发中心 

战略规划清晰，彰显积极进取的企业底色。上市以来，公司以 5 年为周期，逐步加大并购

力度，实现业务领域与市场区域的双面拓展。业务方面，公司打造了包括污水、固废、燃

气、环卫、餐厨、工业危废的横纵一体化公用环保处理全产业链；市场区域方面，公司从

地方性公用事业企业，成长为全国性综合生态环境服务企业，并探索海外市场。公司“十

四五”战略规划提出“十年百城”的愿景，意在继续扩大市场规模，巩固行业领先地位。

公司在谋求全产业链发展、辐射全国的同时，广东省内营收占比始终高于 55%，2020 至

2023 年，固废处理的营收超过 50%，展现出稳健的业务与市场拓展策略。 

 

 

1.2 盈利稳健、自由现金流回正，24 年提高分红回报股东 

固废业务快速扩张支撑公司业绩增长，工程业务收缩对盈利影响正在逐步消化。2019-

2023 年营业收入复合增速达 19.5%，归母净利润复合增速达 11.9%。2023 年由于固废工

程业务大幅收缩，导致营业收入出现下滑。而归母净利润不降反升，主要由于工程业务毛

利率较低，且 2023年天然气业务进销价差改善，盈利情况转好，公司归母净利润实现同比

增长 24.7%，盈利能力进一步提升。2024 上半年公司归母净利润 8.87 亿元，同比增加 

28.59%，得益于济宁项目补确认电费收入，增加净利润约 1.2 亿元，若剔除济宁项目影响，

归母净利同比增加 11.2%。 
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图 3： 2019-2024H1 瀚蓝环境营业收入 

 
 

 图 4：2019-2024H1 瀚蓝环境归母净利润 

 
 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

降本增效助力固废主业盈利能力上行，能源、水务业务盈利回归稳定。固废业务：2023 年

毛利占比超过 65%，为公司盈利增长的主要支撑。伴随毛利率较低的固废工程业务缩量及

降本增效推进，板块毛利率持续抬升。排水业务：2023 年毛利占比保持在 10%左右，

2021 年以来毛利率略有下滑，但仍保持 40%以上，处于行业较好水平；能源业务：2023

年毛利占比为 12.5%，2022 年由于国际能源价格上涨，板块业务盈利受限，2023 年经营

好转，毛利率回升至 10%；供水业务：2023 年毛利占比为 6.4%，毛利率稳定在 20%左右。 

图 5： 2019-2023 年瀚蓝环境毛利结构情况（亿元） 

 
 

 图 6：2019-2023 年瀚蓝环境毛利率情况  

 
 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

2023 年以来，公司经营性现金流持续向好，费用回收节奏加快。2023 年公司经营活动现

金流量净额为 24.82 亿，若剔除会计准则 14 号的影响，公司经营活动现金流净额为 27.38

亿，同比增加 15.43 亿元。主要由于公司收到南控集团支付的应收账款债券转让款 9.88 亿

元。同时，公司积极与地方政府沟通，推进付费机制完善，应收污水处理费、垃圾处理费

回款速度加快，2023 年收到南海区代收污水处理费 2 亿元。2024 年上半年回款形势继续

向好，剔除会计准则因素影响，公司经营活动现金流净额为 9.61 亿元，同比增加 5.57 亿

元。 

伴随在建项目陆续完工及新开工项目减少，公司资本开支呈现下降趋势。2023 年底，剔除

会计准则第 14 号影响，公司资本性支出约为 23 亿元，同比减少约 9 亿元。2024 年前三季

度，公司资本性支出约为 13.09 亿元，同比减少约 2.82 亿元。伴随公司经营性现金流向好

及资本开支收缩，2023 年公司自由现金流首度实现回正。 
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公司加大力度解决应收回款问题补充现金流，2024 年已解决存量应收 24 亿。2019-

2024Q3 公司应收账款规模逐年扩大，达到存量的 125.8 亿元，尤其 2023 年以来应收加速

累加，应收账款周转率超过 4 个月。从应收结构来看，政府客户的应收款占比达到 71%，

且有明显增加趋势，主要是来自应收污水处理费、垃圾处理费等；应收可再生能源电费补

贴占比约为 20%。截至 2024 年底，公司实际解决 24 亿应收回款，超过计划的 20 亿应收

回款。我们预计伴随地方化债进程推进，政府债务压力有望出现缓和，企业端应收回款或

呈现积极回收趋势。 

 

图 7： 2019-2024Q3 瀚蓝环境现金流情况（亿元） 

 
 

 图 8：2019-2024H1 瀚蓝环境应收账款情况  

 
 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

表 2：瀚蓝环境应收账款结构（亿元） 

名称 
2023 年 2024H1 备注 

应收账款 占比 应收账款 占比   

政府客户组合 21.66 60.9% 33.78 71.1% 应收政府客户的应收款项 

电网客户组合 1.21 3.4% 1.30 2.7% 应收电网的标杆电费 

可再生能源补贴组

合 
9.11 25.6% 10.10 21.2% 应收电费可再生能源补贴款项 

一般客户及其他客

户组合 
3.14 8.8% 1.94 4.1% 

应收一般客户及其他客户的应

收款项 

合计 35.54 100.0% 47.54 100.0%   

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

公司期间费用率、负债率整体保持稳定。期间费用率整体保持稳定，截至 2024H1 公司期

间费用率为11.27%。2019-2023年资产负债率保持在65%左右，有息负债率在40%左右。

公司收购粤丰环保资金部分来自银行贷款，因此若收购成功短期内会使资产负债率上升。

根据公司公告，交易完成后 2023 年资产负债率将从 64.13%上升至 75.6%，但同时公司盈

利及现金流增厚，负债率有望伴随有息负债到期还款而逐步回到正常水平。 
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图 9： 2019-2024H1 瀚蓝环境期间费用率（%） 

 
 

 图 10：2019-2023 年瀚蓝环境负债率情况 

 
 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

2024 年每股分红同比增长 67%，未来预计股息率有望超过 4%。2024 年 7 月，瀚蓝环境

发布 2024-2026年分红规划，公司未来三年（2024-2026年度），每股派发的现金股利较上

一年度同比增长不低于 10%。2025 年 2 月 8 日，公司发布《2024 年度利润分配预案》，拟

派发现金红利 0.8 元/股（含税），同比提高 66.7%，大幅超过分红承诺。以此测算 2024 年

静态股息率为 3.4%，若后两年每股分红按承诺最低水平即每年 10%增长，按 3.11 日股价

进行计算，2025-2026 年公司股息率为 4.1%、4.6%。 

图 11：2010 年以来瀚蓝环境分红比例情况 

 
 

 图 12：2010 年以来瀚蓝环境每股分红与股息率（元/股；%） 

 
 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 注：2024-2026 年股息率=预测
每股股利/股价（2025.3.11） 

 

二、聚焦环保主业，“一体两翼”助力可持续发展 

2.1 固废业务：垃圾焚烧主业为本，“大固废”产业链实现纵深发展  

2.1.1 垃圾焚烧业务步入稳定运营期，提质增效增强盈利能力 

对外收购助力产能规模扩张，在运垃圾焚烧发电规模约 3.1万吨/日。2006年，瀚蓝环境收

购南海环保电厂一期，开展垃圾焚烧业务；2014 年收购创冠中国 100%股权，垃圾处理产

能由 3000 吨/日提升至近 14350 吨/日，并实现业务全国布局；2019 年公司承接盛运环保

垃圾焚烧发电资产，产能迈入 30000 吨/日大关。截至 2024Q3，公司在手垃圾焚烧项目规

模 35750吨/日，在运 30600吨/日，在建项目规模 650吨/日，筹建项目规模 750吨/日，未
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建项目规模 3750吨/日。根据已披露的投产进度，我们预计 2026 年垃圾焚烧产能有望达到

3.2 万吨/日。  

 

图 13：瀚蓝环境垃圾焚烧产能（吨/日） 

 
 

 图 14： 2023 年全国主要垃圾焚烧公司产能情况（吨/日） 

 
 

 

 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

表 3：公司在建、筹建垃圾焚烧产能（截止 2024Q3） 

项目状态 项目名称 项目规模（吨/日） 预计确认收入时间 

新增完工并确认收入项目 福清改扩建项目 800 2024 年下半年 

在建项目 大连项目一期扩建 650 2024 年下半年 

筹建 
南海生活垃圾焚烧发电厂提标扩能工程

（二期）及配套炉渣综合利用项目 

生活垃圾焚烧发电 750 吨/日；配

套炉渣综合利用项目规模为 55 万

吨/年 

2026 年 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

通过降低厂用电率&拓展供热，积极提升运营管理效率。为了应对国补退坡的挑战，公司

提高运营效率，开拓供热业务。（1）降本增效。厂用电率持续下降，从 2018 年 16%下降

到 2024H1 的 13.4%；同时，产能利用率不断提高，从 2021 年 97%提升至 2024H1 超过

120%；（2）发展热电联产业务增加供热销售收入。公司利用垃圾焚烧发电项目的热源和

区位优势，开拓管道供热和长距离移动供热项目，供热量自 2021 年以来持续增长。 

图 15： 瀚蓝环境厂用电率持续下行 

 
 

 图 16：瀚蓝环境吨发电量、吨上网电量情况  

 
 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

业务出海，以参股泰国项目为起点迈向全球。2023 年 8 月，公司以总对价不超过 2 亿元受
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让新源能源 40%的股权，开启国际化发展探索。新源能源拥有垃圾焚烧发电规模 4500 吨/

日，其中海外项目（泰国曼谷）规模 3300 吨/日。其中，泰国曼谷农垦二期项目（1400 吨

/日）和安努项目（1400 吨/日）已于 2024 年 2 月开工。 

子公司确认电费收入，我们测算有望为公司 2024 年增加收入 1.54 亿元。2024 年 6 月，公

司公告瀚蓝济宁收到 2020 年 11 月-2024 年 5 月的发电电费，合计 1.326 亿元，公司预计

增加当期净利润 1.17 亿元。测算单月项目收入为 308.37 万元，因此我们预计济宁项目

2024 年全年增厚营收 15419 万元（一次性收入 1.326 亿元+7 个月电费 2159 万元），以后

每年新增收入约 3700 万元。 

2.1.2 打造“瀚蓝模式”，实现纵横一体化的固废产业链协同 

瀚蓝环境匹配“无废城市”建设打造了纵横一体化的固废治理整体解决方案，目前已在湖北、

福建等多地实现差异化复制。 

 前端：“大市政”服务模式，打破城市碎片化管理。公司通过项目整合提高运营管理

效率，将原来178个零散项目整合为60个大市政项目，从而减少约60%的人员数量、

减少 50%的场地需求，实现人员统筹管理和成本压降； 

 中端：采用集约型“大分流”+“细分类”的转运处理模式。设立垃圾收集运输的多

功能中转站。多功能中转站可以覆盖生活垃圾、工业垃圾、绿化垃圾等多样化垃圾转

运处理。全国首创多站点、集约化的生活垃圾集中控制运营管理信息化系统，实现垃

圾转运的统一规划、统一调度； 

 末端：多元固废、协同处理。以垃圾焚烧发电为能源核心，对餐厨垃圾、污泥、危废

等不同形式垃圾进行协同处置和资源化利用。同时又进一步对资源进行深度开发及产

品化升级，形成建筑材料、有机肥料、生物柴油等多形式、高附加值的产品。 

图 17：瀚蓝环境“无废城市”解决方案 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

资料来源：瀚蓝环境公司介绍，信达证券研发中心 
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2.2 水务业务：立足南海区市场，价格改革驱动盈利增厚 

2.2.1 供水业务  

公司在南海区供水市场具有垄断地位。公司运营第二水厂、新桂城水厂、九江水厂、西江

水厂，日均供水能力达到 169.6 万立方米，在南海区水务市场覆盖率超过 90%。2021-

2023 年，板块收入贡献占比整体稳定在 7%-8%之间。售水量保持稳定，2019-2023 年复

合增长率为 1%。 

图 18： 供水业务收入占比稳定在 7%-8% 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 图 19：瀚蓝环境售水量保持稳定  

 
 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

受到供水成本提升影响，毛利率小幅下滑。2022 年受到有效需求不足影响，南海区售水量

及售水单价均有所下滑，但电费、药剂费、维修费等仍有上涨，因此毛利率略有下滑，

2023 年公司供水业务毛利率保持在 20%。 

南海区水价 9 年未调，伴随水价市场化改革持续推进，水价存在上调可能。当前瀚蓝环境

执行水价依据 2016年 2月印发的《南海区调整自来水价格实施方案》中规定的阶梯水价，

至今已经有 9 年未调整。2024 年下半年以来，广东多个城市推进水价调整，其中广东省广

州市拟上调水价 25%-30%、江门市新会区上调水价 15.3%，普宁市上调水价 24%，调整

后价格均显著高于公司现行水价。佛山市南海区或存水价上涨空间，有望为公司带来盈利

增厚。 

图 20：公司供水业务毛利率在 20%左右 

 
 

 图 21： 瀚蓝环境执行水价情况 

 
 

 

  

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 
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表 4：2024 年下半年自来水价调整进程  

省份 城市 听证会时间 执行时间 
原第一阶梯水价

（元/方） 

调整后第一阶梯

水价（元/方） 

调价幅度（元/

方） 
涨幅 

距上次调价

时间（年） 

江苏省 南京市 2024/8/23 2025/1/1 1.42 1.8 0.38 26.8% 12 

广东省 江门市新会区  2024/12/1 1.77 2.04 0.27 15.3% 15 

广州市 2024/5/9 拟调整 
1.98 2.6 0.62 31.3% 

12 
1.98 2.46 0.48 24.2% 

广东省 普宁市 2024/11/8 2025/1/1 1.81 2.25 0.44 24.3%  

湖南省 长沙市 2024/5/11 2024/8/1 1.51 1.9 0.39 25.8% 12 

江西省 九江市 2024/11/15 拟调整 1.41 1.59 0.18 12.8% 10 

陕西省 宝鸡凤翔区 2024/10/10 拟调整 
2.05 2.37 0.32 15.6%  

2.05 2.33 0.28 13.7% 

资料来源：各政府官网，信达证券研发中心 

 

2.2.2 污水业务 

在运污水处理规模约 81 万吨/日，毛利率稳定在 40%。截至 2023 年底，公司生活污水处

理规模 80.8 万吨/日，在南海区的市场占有率达 70%以上。另有工业废水处理规模 2 万吨/

日，采用市场化经营模式。2019-2023 年污水处理厂陆续投产，板块营业收入复合增长率

为 19%，污水销售量复合增长率为 3.1%，2023 年，污水处理产能进入稳定期，板块收入

贡献占比为 5.7%，毛利率稳定在 40%以上。 

图 22：污水处理业务毛利率在 40%以上（亿元） 

 
 

 图 23： 污水处理销售量情况（亿吨） 

 
 

 

 

 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

2.3 能源业务：毛利率回归稳定，持续贡献现金流 

公司为佛山南海区唯一城市管道燃气供应商，天然气销量持续提高。公司能源业务主要为

管道天然气和液化石油气的供应，子公司南海燃气在南海区管道天然气市占率为 100%，

具有垄断优势；2016 年公司收购江西瀚蓝 70%股权，业务主要覆盖江西省樟树市，拥有

11 个镇街的燃气特许经营协议。截至 2023 年，南海燃气拥有燃气管网 2233.50 公里，管

网设计日供气能力为 400 万立方米。 
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图 24：2019-2023 年公司天然气销售量（亿立方米）  

 
 

 图 25： 2019-2023 年公司液化气销售量（万吨） 

 
 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

下游用户主要为工商业用户，调价相对顺畅，当前板块盈利趋于稳定。子公司南海燃气主

要从佛山市天然气高压管网有限公司采购管道天然气，气源主要为西二线气、海气和澳洲

气。2022 年国际能源价格上涨，天然气采购成本上升，能源业务亏损 0.65 亿元；2023 年

进销价差改善，毛利率恢复至近 10%。公司非居用气量占比约 90%，伴随天然气价格机制

的逐步理顺，公司能源业务盈利有望趋稳。 

表 5：瀚蓝环境燃气业务经营情况  

 2019 2020 2021 2022 2023 2024H1 

营业收入（亿元） 19.9 19.6 33.6 40.7 40.6 41.6 

yoy 0.0% -1.5% 71.4% 21.2% -0.2% -3.9% 

毛利（亿元） 2.88 2.63 1.80 0.59 3.96 4.96 

yoy 0.0% -8.6% -31.6% -67.2% 571.9% 97.4% 

毛利率（%） 14.5% 13.4% 5.4% 1.4% 9.8% 8.9% 

收入贡献占比（%） 32.3% 26.2% 28.5% 31.6% 32.4% 32.8% 

毛利贡献占比（%） 16.7% 11.9% 6.7% 2.2% 12.5% 9.4% 

天然气销售均价（元/立方米） 3.19 - 3.24 3.83 3.77 - 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

三、与粤丰环保强强联合，瀚蓝有望步入发展新阶段 

瀚蓝计划以不超过 113 亿元港币现金收购粤丰环保。2024 年 11月 21 日，瀚蓝环境发布的

《重大资产购买报告书》，公司拟批准瀚蓝香港作为要约人，对粤丰环保实施私有化。公司

全资子公司瀚蓝固废与联合投资人高质量发展基金共同向瀚蓝佛山合计增资 40.2 亿元。其

中，高质量发展基金由母公司南海控股和广东恒健合资成立，出资为了支持广东省企业转

型升级。增资完成后，瀚蓝环境持股瀚蓝佛山 56.52%股权、高质量发展基金持股 43.48%。

同时，瀚蓝佛山拟向境内银行申请不超过人民币 61 亿元的并购贷款。获得上述增资款和并

购贷款后，瀚蓝佛山拟向其境外全资子公司瀚蓝香港增资至总股本不超过 113 亿元港币

（或人民币 105亿元），用于支付本次私有化交易对价。交易完成后，瀚蓝环境拟持有粤丰

环保股权 52.45%。截至 2025 年 1 月 17 日，已完成向瀚蓝佛山的 46 亿元注资。 
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图 26：并购粤丰环保的交易示意图 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

3.1 粤丰环保：广东规模最大、运营优质的民营垃圾焚烧公司 

粤丰环保垃圾焚烧业务扎根广东、布局全国，是广东最大民营垃圾发电企业。截至

2024H1，公司在手垃圾焚烧发电项目 36 个，产能 54540 吨/日，其中 33 个项目已投入运

营，在运产能 43690 吨/日（占比 80%）。公司业务覆盖全国 12 个省份，其中广东地区产

能占比接近 50%，此外在四川、广西、上海等地均有布局，产能占比约为 9.2%、6.9%、

7%。 

 

图 27：粤丰环保在手产能分布图（吨/日）（截至 2024H1） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 
资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

 

公司精细化管理提高运营管理效率。公司产能利用率持续保持高位，我们按照一年运营
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350 天测算，除 2019-2021 年在建项目大量投产，产能爬坡期产能利用率略有下滑之外，

公司基本处于产能达满状态，2024H1 产能利用率超过 110%。同时公司厂用电率 13.74%，

低于行业 15%-20%的平均水平。 

图 28：粤丰环保产能运营情况（吨/日；%） 

 
 

 图 29：粤丰环保吨发、售电量情况 

 
 

 

 

 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心  注：假设一年运营 350 天  资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

2023 年工程业务萎缩影响利润，毛利率得到进一步提升。2019-2022 年，得益于新项目投

运及项目建设收入增加，公司归母净利润保持连续增长，年复合增长率为 14.2%。2023 年，

伴随大部分项目完工投产，建设收入大幅减少，叠加境外利率大增导致利息支出增加 10%，

以及人民币汇率年内下跌 7%，导致公司归母净利润下降 25%。剔除工程业务萎缩影响，

公司运营类业务收入同比增加 1.6%。截至 2024H1，公司垃圾焚烧发电板块毛利贡献超过

80%，由于毛利率较低的建设收入大幅减少后，公司运营毛利率由上年同期 38%提升至

48.5%。我们预计未来工程业务收入减少对公司影响有限，盈利能力逐步趋稳。 

 

图 30： 2019-2024H1 粤丰环保归母净利润 

 
 

 图 31：2019-2024H1 粤丰环保毛利结构（亿港元） 

 
 

 

 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心  资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

现金流显著改善，造血能力持续增强。2023 年公司自由现金流 4.9 亿港元，实现 2014 年

以来首次转正，同时资产负债率同比下降 0.84 个 pct 至 64.3%，有息负债率同比下降 1.1

个 pct 至 51.5%，且 2024 年上半年仍然延续向好态势，反映公司逐渐资本开支收缩，项目

逐步从建设期转向运营期，财务状况日趋稳健。 
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图 32： 2019-2024H1 粤丰环保现金流表现（亿港元） 

 

 图 33：2019-2024H1 粤丰环保资产负债率、有息负债率 

 
 

 

 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心  注：自由现金流=经营性现
金流净额+投资性现金流净额 

 资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

 

3.2 收购粤丰，不仅“量增”更是“质升” 

3.2.1 瀚蓝环境垃圾焚烧发电规模有望扩张至 9 万吨/日，稳居行业第一梯队 

如果合并完成，瀚蓝环境在运规模将由约 3.1万吨/日提升至 7.43万吨/日，增幅为 143%，

有望位列 A 股第一。截至 2024Q3，瀚蓝环境垃圾焚烧发电规模 35750 吨/日，其中在运

30600吨/日，在建项目规模 650吨/日。若成功收购粤丰环保，瀚蓝环境在运垃圾焚烧发电

规模达到 7.43 万吨/日，在手项目规模超过 9 万吨/日。垃圾处理规模位列国内行业前三，

有望至 A 股上市公司首位。 

表 6：合并后瀚蓝环境垃圾焚烧发电规模（吨/日）  

 在运 待建 总计 

瀚蓝环境 30600 5150 35750 

粤丰环保 43690 10850 54540 

合并后 74290 16000 90290 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心 

3.2.2 2026 年有望为瀚蓝环境增厚利润 4.12 亿元 

粤丰环保经营预测： 

1、垃圾处理与发电收入 

（1）垃圾处理能力假设： 

产能规模：截至 2024 年底，粤丰环保在手产能为 54540 吨/日，在建及规划项目 11625 吨

/日。由于行业发展进入成熟期，新增项目规模有限，因此假设公司未来三年在手产能无新

增，在运产能增加来自新建投产；产能利用率：公司 2020年以来产能利用率逐渐提升，按

一年 350天假设，公司 2020年-2024H1产能利用率为 88.8%、89.8%、95.4%、108.7%、

114.4%，因此假设 2025-2027 年产能维持高位水平。我们对产能增速与产能利用率进行敏

感性分析并选取中性假设，即 2024-2026 年公司每年产能增速为 1%，产能利用率保持

115%，公司 2025 年归母净利润为 8.27 亿港元。 
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表 7：公司 2025 年归母净利润对产能增速和产能利用率的敏感性分析（百万港元） 

    产能增速 

  

 

0% 1% 3% 5% 7% 

产能利用率 

80% 526.86 533.49 546.76 560.02 573.29 

90% 609.76 617.23 632.15 647.07 662.00 

100% 692.67 700.96 717.54 734.12 750.71 

110% 775.58 784.70 802.94 821.18 839.42 

120% 858.49 868.43 888.33 908.23 928.13 

130% 941.39 952.17 973.73 995.28 1016.84 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心测算 

（2）发电能力假设 

吨发电量：2022-2024 年公司吨发电量为 375 度/吨、374 度/吨、384 度/吨，假设 2024-

2026 年吨发电量为 380 度/吨、375 度/吨、370 度/吨。厂用电率：近几年保持在 14%左右，

假设2024-2026年延续2023年水平。电价：伴随国补退坡，公司新增并网项目电价下降，

公司综合售电价格呈下行趋势； 

（3）毛利率 

2024-2026 年，伴随部分项目国补到期，毛利率或呈现逐渐下降趋势； 

表 8：垃圾焚烧发电板块营收预测（亿港元） 

 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营预测 

在手产能（吨/日） 54540 54540 52540 54540 54540 54541 

在运产能（吨/日） 41890 43690 42490 42915 43344 43777 

yoy 18.9% 4.3% -2.7% 1.0% 1.0% 1.0% 

产能利用率 95% 109% 114% 115% 115% 115% 

无害化处理垃圾量（万吨） 1399.4 1661.6 1701.6 1727.3 1744.6 1762.0 

吨发电量（度/吨） 375.14 374.20 383.95 380.00 375.00 370.00 

吨售电量（度/吨） 323.87 321.95 330.46 327.06 322.75 318.45 

厂用电率（%） 13.7% 14.0% 13.9% 13.9% 13.9% 13.9% 

业绩预测 

总营收（亿港元） 34.87 34.30 35.76 35.39 34.29 33.19 

其中：电力销售 23.99 24.17 25.44 24.86 23.65 22.44 

垃圾处理 10.87 10.13 10.32 10.54 10.64 10.75 

毛利（亿港元） 16.14 15.98 16.74 16.49 15.91 15.27 

yoy 8% -1% 5% -1% -4% -4% 

毛利率 46.3% 46.6% 46.8% 46.6% 46.4% 46.0% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心测算 

2、其他业务 

（1）由 BOT 产生的财务收入：2022-2024 年板块营收增速为 50%、11%、-2.4%，我们

保守假设 2025-2026 年按每年收入增速-2% ； 

（2）环境卫生服务收入：2022-2024年板块营收增速为36%、51%、21%，我们保守假设

2024-2026 年每年收入增速为 20%。我们预测毛利率与 2024 年 39%毛利率水平保持一致。 

（3）由 BOT 安排产生的建设收入：2023-2024 年工程建设收入大幅下降 77%、97.8%，
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主要由于公司大部分项目已经投产，新增建设规模减小。考虑公司仍有约 1 万吨/日产能规

划建设，因此假设 2025-2026 年板块收入增速为-50%、-50%。毛利率保持在 15%。 

表 9：其他业务板块营收预测（亿港元） 

  2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 

营业收入             

其中：由 BOT 安排产生的财务收入 1.15 1.72 1.90 1.86 1.82 1.78 

yoy 16.4% 49.8% 10.5% -2.4% -2.0% -2.0% 

环境卫生服务收入 1.67 2.27 3.42 4.15 4.98 5.97 

yoy 37.3% 35.8% 50.7% 21.2% 20.0% 20.0% 

由 BOT 安排产生的建设收入 35.15 43.61 10.18 0.22 0.11 0.06 

yoy 29.9% 24.1% -76.7% -97.8% -50.0% -50.0% 

毛利率 

      

其中：由 BOT 安排产生的财务收入 100% 100% 100% 100% 100% 100% 

环境卫生服务收入 22% 34% 40% 39% 39% 39% 

由 BOT 安排产生的建设收入 13% 15% 15% 17% 15% 15% 

资料来源：公司公告，信达证券研发中心测算 

 

（3）粤丰环保盈利预测 

合并后瀚蓝环境拟持有粤丰环保 52.45%股权。我们预计粤丰环保 2025-2027 年营业收入

为 42.3 亿港元、42.1亿港元、42.14亿港元，增速分别为 0.8%、-0.5%、0.1%；归母净利

润为 8.27 亿港元、8.45 亿港元、8.65 亿港元（合人民币 7.69 亿元、7.86 亿元、8.05 亿

元）。 

合并完成后瀚蓝环境将拟持有粤丰环保 52.45%股权，假设 25 年年中完成合并，我们预计

2025-2026 年收购将为瀚蓝环境增厚利润 2 亿元、4.12 亿元，我们预计，收购后瀚蓝环境

2025-2026 年盈利有望达到 19.25 亿元、22.25 亿元，增幅为 11.7%、22.7%。 

 

表 10：粤丰环保盈利预测（百万港元） 

利润表 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 4,198  4,230  4,210  4,214  

yoy -15.7% 0.8% -0.5% 0.1% 

营业成本 2,173  2,203  2,207  2,232  

管理费用 654  635  589  548  

财务费用 655  556  564  573  

净利润 938  901  920  941  

少数股东损益 15  17  17  18  

归属母公司净利润 866  827  845  865  

yoy -13.5% -4.6% 2.3% 2.4% 

EPS（元） 0.36  0.34  0.35  0.35  

资料来源：公司公告，信达证券研发中心测算 

3.2.3 业务&管理协同效应或进一步增强 

（1） 业务充分协同。两家企业垃圾焚烧产能都主要集中在广东地区，且在贵州、广西、

山东、江苏等地区均有业务布局，可以形成技术、运营等方面达成协作，合理调配

产能实现运营效率的优化；同时，瀚蓝环境有较为丰富的智慧化固废治理经验，可

以协助标粤丰环保推进垃圾焚烧发电项目管理精细化、流程数字化、工艺设备智能
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化，提升发电项目的运行效率与经济效益；此外，合并后瀚蓝环境有望发挥集采优

势，有利于降低采购成本。 

（2） 财务成本降低。粤丰环保融资成本整体高于瀚蓝环境，2023 年粤丰环保平均融资

成本约为 4.8%，而瀚蓝环境则约为 3.3%。若成功整合，瀚蓝环境可充分发挥国企

资源优势，进一步提高标的公司的融资能力，降低其财务成本。按粤丰环保

2024H1 有息负债金额 139.22 亿港元计算，假设收购后粤丰环保融资成本由 4.8%

降低至 3.3%，一年将节省利息 2.21 亿港元。 

表 11：瀚蓝环境与粤丰环保融资成本对比 

 瀚蓝环境 粤丰环保 

 带息负债（亿

元） 

利息支出（亿

元） 
平均融资成本 

带息负债（亿

港元） 

利息支出（亿

港元） 
平均融资成本 

2019 78.01 2.21 2.8% 53.77 2.04 3.8% 

2020 99.57 3.23 3.2% 91.80 3.51 3.8% 

2021 112.56 4.63 4.1% 127.04 4.23 3.3% 

2022 141.87 4.89 3.4% 135.82 6.14 4.5% 

2023 152.32 4.97 3.3% 139.45 6.76 4.8% 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  

3.2.4 收购后还款压力基本可控 

61 亿并购贷利率或不高于 2.7%，前三年还本付息的压力较小。根据公司公告，本次并购

计划申请不超过61亿元并购贷款，预批复的贷款期限为7年，公司预计年利率不超过2.7%。

此外，公司计划每年还本比例分别为 1%、5%、9%、20%、20%、20%和 25%，因此公

司前三年还款压力较小，后 4 年每年还本金额在 12.2-15.25 亿元之间。 

瀚蓝环境与粤丰环保经营性现金流较为充裕，还本付息压力整体可控。剔除会计准则 14号

文的影响，2023 年瀚蓝环境经营活动产生的现金流量净额为 27.38 亿元，粤丰环保经营活

动产生的现金流量净额为 18.33 亿元，合计现金净流入 45.71 亿元。同时，两家公司已经

进入成熟运营期，新增项目支出规模有限，现金流具备偿还贷款能力。 

 

 

四、盈利预测 

盈利假设： 

1、固废板块： 

垃圾焚烧业务：根据公司披露的在建和筹建项目预计投产时间，我们预测 2024-2026 年垃

圾焚烧在运产能为 31250 吨/日、31250 吨/日、32000 吨/日；考虑佛山市为人口流入地区，

生活垃圾量或呈上升趋势，且公司近两年垃圾处理量保持增长，2023 年产能利用率为

119%，假设 2024-2026 年垃圾焚烧业务产能利用率保持高位，分别为 120%、121%、

122%。厂用电率由于效率提升而小幅下降，吨发电量、吨上网电量延续 2023 年水平。由

于济宁项目补确认收入，我们预计 2024 年全年增厚营收 15419 万元，以后每年新增收入

3700 万元。工程装备业务：由于垃圾焚烧项目建造高峰期已过，我们预计 24-26 年业务营

收增速为-30%、-20%、-20%。环卫和其他业务保持 2023 年的增长趋势。我们预计 2024-

2026 年固废板块营收增速为 5.4%、3%、7.6%，毛利率为 33.9%、33%、32.3%。 
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2、能源板块：假设 2024-2026 年天然气销售量每年 1%的增长，总量保持在约 10 亿立方

米。伴随价格机制理顺，天然气毛差有望趋于稳定，毛利率稳定在 10%-11%。 

3、供水板块：假设供水产能保持不变，供水单价不考虑居民水价调涨影响，工商业用户增

加使售水价格小幅上涨，每年保持 0.3%左右的增幅。24-26 年毛利率保持在 21%。 

4、排水板块：24-26年污水处理产能为 85.8万吨/日，产能利用率保持在 100%，毛利率伴

随效率提升呈现上行趋势，分别为 40%、41%、42%。 

表 12：瀚蓝环境分板块营收预测 

固废业务 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 68.8 64.3 67.8 69.8 75.1 

营收增速（%） 4.7% -6.5% 5.4% 3.0% 7.6% 

其中：垃圾焚烧 28.28 32.68 36.05 35.30 36.60 

环卫 12.79 16.02 19.22 23.07 27.68 

工程装备 24.31 11.73 8.21 6.57 5.25 

餐厨、危废等其他 3.43 3.91 4.30 4.85 5.58 

毛利率（%） 28.3% 32.8% 33.9% 33.0% 32.3% 

能源业务 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 40.69 40.61 40.66 40.66 40.24 

营收增速（%） 21.2% -0.2% 0.1% 0.0% -1.0% 

毛利率（%） 1.4% 9.8% 10.0% 10.5% 10.7% 

供水业务 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 9.61 9.63 9.65 9.69 9.73 

营收增速（%） -2.3% 0.2% 0.2% 0.4% 0.4% 

毛利率（%） 22.5% 20.9% 21.0% 22.0% 23.0% 

排水业务 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 6.00 7.20 9.43 9.90 10.39 

营收增速（%） 7.2% 20.0% 30.9% 5.0% 5.0% 

毛利率（%） 40.9% 40.1% 40.0% 41.0% 42.0% 

其他业务 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 3.65 3.64 3.71 3.79 3.86 

营收增速（%） 18.8% -0.3% 2.0% 2.0% 2.0% 

毛利率（%） 45.2% 45.0% 45.0% 45.0% 45.0% 

其他业务 

  2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（亿元） 128.75 125.41 132.77 134.19 139.71 

营收增速（%） 9.3% -2.6% 5.9% 1.1% 4.1% 

营业成本（亿元） 102.42 93.82 96.73 98.63 102.40 

毛利（亿元） 26.33 31.60 36.05 35.57 37.31 

毛利率（%） 20.4% 25.2% 27.1% 26.5% 26.7% 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心 

业绩&估值复盘： 

2010-2024 年，瀚蓝环境股价涨幅 93.6%、相较于沪深 300 指数超额收益率为 82.3%。回

顾过去，公司经历了三轮比较大幅的股价上涨，跑赢大盘，我们对其原因进行复盘： 

➢ 2013-2015 年，涨估值+涨业绩。2014 年公司收购创冠环保 100%股权，实现了业务

布局从佛山市南海区面向全国的发展，固废业务扩张到全国多个省市，垃圾焚烧发电

规模从 3000 吨/日增加到 14350 吨/日。叠加 2015 年牛市行情，公司 2015 年中股价
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较 2013年中股价上涨 158.3%，其中业绩增长贡献 36.3%、估值上涨贡献 63.7%，PE

最高达到 55x。2015H1 后估值逐步回落至 15x-20x。 

➢ 2018-2020 年，主要涨估值。2019 年公司承接盛运环保部分垃圾焚烧项目的投资、建

设及运营，固废产能进一步扩大。公司估值从2018Q3的 12x上涨至 2020Q3的 22x，

同期产能扩张带动归母净利涨幅 11%。区间股价上涨 102.8%，其中估值贡献 88%，

业绩贡献 12%。 

➢ 2021-2024年，涨业绩杀估值。2021年至2024年，公司盈利持续上涨，而估值从15x

左右下降至 10x 左右。期间公司股价涨幅 12.6%，其中业绩贡献 189%，估值贡献-

89%。瀚蓝环境运营业务毛利率趋于稳定，如成功收购粤丰环保将会扩大主业规模增

厚盈利，公司有望业绩稳中向上，估值逐步修复。 

图 34：2010 年以来，瀚蓝环境股价及估值业绩复盘 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

资料来源：IFinD，信达证券研发中心   注：2010 年由于转让土地获得营业外收入，当年归母净利同比增长 496.93% 
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表 13：瀚蓝环境三次股价上涨原因分析  

 股价涨幅 
归母净利润

（TTM）涨幅 
PE（TTM）涨幅 业绩贡献占比 估值贡献占比 

2013Q2-2015Q2 158.3% 62.8% 109.9% 36.3% 63.7% 

2018Q3-2020Q3 102.8% 11.1% 82.4% 11.9% 88.1% 

2021Q4-2024Q4 12.6% 43.7% -20.6% 189.0% -89.0% 

资料来源：IFinD，信达证券研发中心  注：2024 年归母净利润为同花顺一致预测 

对比公司历史数据，当前估值处在低位。截至 2025 年 3 月 11 日，瀚蓝环境 PE-TTM 为

10.49x，处在近十年 13.7%分位数上；瀚蓝环境 PB-MRQ 为 1.32x，处在近十年 13.5%分

位数。我们预测瀚蓝环境 2024-2026 年 PE 分别为 10.13x/10.04x/9.54x，低于行业可比公

司 PE 平均值 14.42x、11.9x、10.56x。 

图 35：2015 年至今瀚蓝环境 PE-bands 走势图  

 

 图 36：2015 年至今瀚蓝环境 PB-bands 走势图 

 
 

 

 

 
资料来源：iFinD，信达证券研发中心  注：截止至 2025.3.11  资料来源：iFinD，信达证券研发中心  注：截止至 2025.3.11 

公司垃圾焚烧公司运营属性突出，且行业资本开支逐渐减少，进入发展成熟阶段，行业公

司估值在 10x-15x 之间。 

✓ 谨慎预期下，公司维持现有约 10xPE 估值，2026 年目标市值将达到 181 亿，市场空

间 4.8%；若成功收购粤丰环保对应目标市值为 222.53 亿元，市场空间 28.6%。 

✓ 假设在中性预期下，给予公司行业平均 12 倍 PE 估值，对应 2026 年瀚蓝环境目标市

值 217.56亿元，市场空间 25.7%；若成功收购粤丰环保对应目标市值为 267亿元，市

场空间 54.3%。 

✓ 乐观预期下，公司受益于盈利稳健且每股分红不断提高，市场给予公司 15x 估值，公

司在成功收购后，目标市值有望达到 334 亿，市场空间 92.9%。 

公司为全国性综合环境运营商， 主业盈利稳健，自由现金流回正，且公司当前估值较低，

我们看好公司在收购粤丰后盈利稳健性及成熟阶段分红能力，首次覆盖给予公司“买入”

评级。 

表 14：2026 年不同估值水平情况下瀚蓝环境市值假设 

 
2025 年 

 
2026 年 

 
PE 假设（x） 市值（未考虑收购） 对应空间 市值（完成收购） 对应空间 市值（未考虑收购） 对应空间 市值（完成收购） 对应空间 

谨慎预期 10 172.4 -0.4% 213.63 23.5% 181.3 4.8% 222.53 28.6% 

中性预期 12 206.9 19.6% 256.36 48.2% 217.56 25.7% 267.04 54.3% 

乐观预期 15 258.6 49.5% 320.45 85.2% 271.95 57.2% 333.80 92.9% 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心  注：截止至 2025.3.11 
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表 15：可比公司估值表 

公司简称 
总市值（亿

元） 

净利润（亿元） PE（x） 
PB

（MRQ） 

2023 2024E 2025E 2026E 2023 2024E 2025E 2026E  

伟明环保 352.01 20.48 27.62 34.91 42.61 13.31 12.74 10.07 8.25 2.80 

旺能环境 72.67 6.03 6.34 7.13 7.59 10.86 11.49 10.19 9.56 1.09 

三峰环境 137.43 11.66 12.64 13.89 15.05 10.81 10.89 9.92 9.17 1.24 

永兴股份 127.71 7.35 7.84 9.19 10.30 - 15.51 13.20 11.80 1.24 

中国天楹 119.54 3.37 7.04 11.97 15.52 36.96 17.04 9.99 7.73 1.09 

上海环境 109.04 5.47 5.77 6.11 6.44 18.45 18.84 18.00 16.88 0.98 

平均值 

     

18.08 14.42 11.90 10.56 1.41 

瀚蓝环境 173.02 14.30 17.08 17.24 18.13 9.88 10.13 10.04 9.54 1.32 

资料来源：iFinD，信达证券研发中心     注：截止至 2025.3.11；瀚蓝环境盈利预测为信达证券研发中心预测、其他公司参考同花顺一致预期 

 

 

 

五、风险提示 

1、收购粤丰环保进度不及预期。本次收购粤丰环保仍在进行批准程序，获得最终批准的时

间存在不确定性，存在收购进程有滞后、暂停的可能性； 

2、应收账款回收风险。公司应收款主要来自地方政府，受到地方财政情况影响较为明显。

存在应规模扩大、账期延长或不能按期收回的风险，对公司现金流和经营业绩造成负面影

响； 

3、公用事业价格市场化改革进度缓慢。水价、气价、垃圾处理费向下游用户端进行成本疏

导为改革趋势，但调价的流程一般较长，且可能存在舆论压力，价格的调整的时间及幅度

存在不确定性； 

4、产能推进不及预期。 公司在国内及海外均有在建产能，若工期延长导致投产时间之后，

可能对公司盈利有一定影响。 
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[Table_Finance] 资产负债表    单位:百万元  利润表    单位:百万元 

会计年度 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E   会计年度 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 

流动资产 6,432 7,808 9,779 10,852 11,955  营业总收入 12,875 12,541 13,277 13,419 13,971 

货币资金 1,107 1,523 1,773 1,998 2,874  营业成本 10,242 9,382 9,673 9,863 10,240 

应收票据 
3 6 5 6 6  

营业税金及附

加 
80 84 89 90 93 

应收账款 2,781 3,274 5,059 5,914 5,997  销售费用 124 118 129 127 133 

预付账款 171 201 222 237 256  管理费用 618 646 744 738 768 

存货 264 235 274 248 293  研发费用 92 81 86 67 70 

其他 2,105 2,568 2,445 2,449 2,529  财务费用 494 502 488 531 557 

非流动资产 26,856 27,990 28,997 29,886 30,685  减值损失合计 -32 -58 -10 -20 -20 

长期股权投资 720 1,075 1,267 1,443 1,561  投资净收益 55 68 64 69 69 

固定资产（合

计） 
5,611 5,740 5,788 5,813 5,815  其他 150 84 48 144 150 

无形资产 10,689 11,836 12,636 13,386 14,086  营业利润 1,399 1,822 2,172 2,196 2,310 

其他 9,837 9,339 9,306 9,245 9,224  营业外收支 11 9 15 11 12 

资产总计 33,288 35,798 38,776 40,738 42,640  利润总额 1,410 1,831 2,187 2,207 2,321 

流动负债 9,867 9,908 10,079 10,505 10,957  所得税 238 361 431 435 458 

短期借款 1,776 1,964 2,264 2,564 2,864  净利润 1,171 1,470 1,756 1,772 1,864 

应付票据 123 85 23 32 25  少数股东损益 30 40 48 48 51 

应付账款 
3,329 3,290 3,179 3,122 3,136  

归属母公司净

利润 
1,142 1,430 1,708 1,724 1,813 

其他 4,638 4,570 4,612 4,787 4,933  EBITDA 2,869 3,502 3,838 3,966 4,177 

非流动负债 
11,827 13,050 14,741 15,191 15,536  

EPS (当

年)(元) 
1.40 1.75 2.10 2.11 2.22 

长期借款 8,773 10,346 10,646 11,146 11,546        
其他 3,054 2,704 4,095 4,045 3,991  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 21,693 22,958 24,820 25,696 26,494  会计年度 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E 

少数股东权益 
716 721 769 817 868  

经营活动现金

流 422 2,482 1,491 2,745 3,541 

归属母公司股东

权益 
10,879 12,119 13,188 14,225 15,278  

净利润 
1,171 1,470 1,756 1,772 1,864 

负债和股东权益 33,288 35,798 38,776 40,738 42,640  折旧摊销 1,004 1,191 1,211 1,276 1,349 

       财务费用 497 513 495 540 567 

重要财务指标     
单位:百万

元 
 

投资损失 
-55 -68 -64 -69 -69 

会计年度 2021A 2022A 2023A 2024E 2025E  营运资金变动 -2,288 -813 -2,073 -881 -235 

营业总收入 12,875 12,541 13,277 13,419 13,971  其它 94 189 166 106 65 

同比（%） 9.3% -2.6% 5.9% 1.1% 4.1%  
投资活动现金

流 
-2,334 -2,237 -2,159 -2,123 -2,064 

归属母公司净利

润 
1,142 1,430 1,708 1,724 1,813  资本支出 -2,369 -2,045 -2,022 -2,006 -2,005 

同比（%） -1.9% 25.2% 19.5% 0.9% 5.2%  长期投资 -22 -269 -215 -175 -118 

毛利率（%） 20.4% 25.2% 27.1% 26.5% 26.7%  其他 57 77 78 59 59 

ROE% 10.5% 11.8% 13.0% 12.1% 11.9%  
筹资活动现金
流 

1,688 187 918 -397 -601 

EPS (摊薄)(元) 1.40 1.75 2.10 2.11 2.22  吸收投资 40 3 0 0 0 

P/E 15.16 12.10 10.13 10.04 9.54  借款 1,729 1,761 600 800 700 

P/B 1.59 1.43 1.31 1.22 1.13  
支付利息或股

息 
-720 -738 -1,144 -1,247 -1,347 

EV/EBITDA 9.81 7.95 8.55 8.43 7.98  
现金流净增加
额 

-224 432 250 225 876 
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研究团队简介 

左前明，中国矿业大学博士，注册咨询（投资）工程师，信达证券研发中心副总经理，中国地质矿产经济

学会委员，中国国际工程咨询公司专家库成员，中国价格协会煤炭价格专委会委员，曾任中国煤炭工业协

会行业咨询处副处长（主持工作），从事煤炭以及能源相关领域研究咨询十余年，曾主持“十三五”全国

煤炭勘查开发规划研究、煤炭工业技术政策修订及企业相关咨询课题上百项，2016 年 6月加盟信达证券研

发中心，负责煤炭行业研究。2019年至今，负责大能源板块研究工作。 

李春驰，CFA，中国注册会计师协会会员，上海财经大学金融硕士，南京大学金融学学士，曾任兴业证券

经济与金融研究院煤炭行业及公用环保行业分析师，2022 年 7月加入信达证券研发中心，从事煤炭、电

力、天然气等大能源板块的研究。 

高升，中国矿业大学（北京）采矿专业博士，高级工程师，曾任中国煤炭科工集团二级子企业投资经营部

部长，曾在煤矿生产一线工作多年，从事煤矿生产技术管理、煤矿项目投资和经营管理等工作，2022 年 6

月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研究。 

郭雪，北京大学环境工程/新加坡国立大学化学双硕士，北京交大环境工程学士，拥有 5年环保产业经

验，4年卖方经验。曾就职于国投证券、德邦证券。2025 年 3月加入信达证券研究所，从事环保行业及其

上下游以及双碳产业研究。 

邢秦浩，美国德克萨斯大学奥斯汀分校电力系统专业硕士，具有三年实业研究经验，从事电力市场化改

革，虚拟电厂应用研究工作，2022年 6月加入信达证券研究开发中心，从事电力行业研究。 

程新航，澳洲国立大学金融学硕士，西南财经大学金融学学士。2022 年 7月加入信达证券研发中心，从事

煤炭、电力行业研究。 

吴柏莹，吉林大学产业经济学硕士，2022年 7月加入信达证券研究开发中心，从事煤炭行业研究。 

李睿，CPA，德国埃森经济与管理大学会计学硕士，2022 年 9月加入信达证券研发中心，从事煤炭行业研

究。 

唐婵玉，香港科技大学社会科学硕士，对外经济贸易大学金融学学士。2023 年 4月加入信达证券研发中

心，从事天然气、电力行业研究。 

刘波，北京科技大学管理学硕士，2023 年 7月加入信达证券研究开发中心，从事煤炭行业研究。 
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投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300

指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月

内。 

买入：股价相对强于基准 15％以上； 看好：行业指数超越基准； 

增持：股价相对强于基准 5％～15％； 中性：行业指数与基准基本持平； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 看淡：行业指数弱于基准。 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

http://www.cindasc.com/

