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报告要点 

[Table_Summary]瀚蓝环境是全国性垃圾焚烧企业，已投产垃圾焚烧产能 30,600吨/日，另有 5150吨/日规模产

能在建拟建，整体经营效率位于行业前列。公司拟私有化粤丰环保，若交易顺利完成，瀚蓝环

境将持有粤丰环保 52.4%股权，利润或增厚 3.50亿元（占 2023年归母净利润 24.5%），未来

粤丰运营效率仍有提升空间。2024年以来公司已发布多项提升分红公告，估计公司 2024年分

红比例提升至 39.6%，股息率提升至 3.76%。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 瀚蓝环境——立足垃圾焚烧的系统性环境服务公司 

瀚蓝环境是佛山市南海区国资委旗下环保平台企业（间接持股 34.3%），以佛山南海为基地，

主营业务包括固废处理、燃气供应、污水处理及自来水供应，当前以垃圾焚烧发电业务为发展

核心。从公司主营业务来看： 

垃圾焚烧：①产能：2023年公司垃圾焚烧量为 1256万吨，截至 2024Q3已投产 30,600吨/日

产能，在手仍有 5150吨/日规模产能在建拟建，未来存旧产能提效、新投产项目贡献增量、海

外参股项目贡献投资收益逻辑。②效率：2023年公司吨发电量/吨上网电量为 367/315千瓦时，

较 2018年提升 10%/12%，上网电量占比达 85.7%，整体经营效率持续上行。③同业对比：公

司产能规模位列行业第二梯队，产能利用率（115.5%）、吨发电量、吨上网电量均居行业前列，

吨垃圾收入（260元）在行业第一梯队。公司执行“大固废”战略，环卫、危废、餐厨固废等

方面发展平稳，待投产项目预计对未来 3年内生增长起到一定贡献。 

能源：①燃气：2021-2023年受能源价格上行+限价政策影响，公司燃气业务毛利率由 2020年

的 18%分别降至 5.4%/1.5%/10%，2023年 4月公司燃气顺价完成，盈利性逐步修复，预计后

续相关业绩维持稳定。②氢气：2023H1建成餐厨垃圾制氢业务，预计年营收超过 5000万元。 

供排水：2021年底起无新增供水产能，2024Q3末已无在建筹建排水项目，2025年预计部分

新投产排水项目产能爬坡带来一定内生增长。未来供水单价有望提升，污水付费机制已改善。 

新看点——收购粤丰环保带来 EPS增量 

2024年 7月公司公告拟私有化粤丰环保，若交易顺利完成，瀚蓝环境将持有粤丰环保 52.4%

股权，并购粤丰环保或增厚瀚蓝环境利润 3.50亿元（占 2023年归母净利润 24.5%）。目前并

购先决条件尚需进行标的公司子公司解除担保。从粤丰环保业务情况来看：①产能：截至 2024

年底，粤丰运营产能为 4.37万吨/日，在建/规划中产能为 0.89万吨/日，2023年至今无新项目

落地，2019-2024年粤丰环保垃圾焚烧量 CAGR达 22.5%。②效率：2024年吨发电量/吨上网

电量为 384/330千瓦时，厂用电率/厂使用率约 14%/110%，近 10年受新项目落地产能利用率

爬坡影响，经营指标下行，未来有一定提升空间。③优势：2023 年公司广东省/其他省份吨发

电量为 383/362 千瓦时，垃圾处理费为 76-100/49-107 元/吨，粤丰具备一定区位优势，预计

未来瀚蓝可对粤丰运营效率进行进一步赋能。 

财务分析与盈利预测 

财务分析：公司整体发展稳健，燃气对盈利能力短期扰动已明显改善，费用率稳定；经营性现

金流净额向好，收现比稳步提升；2024年以来公司已发布多项提升分红公告，估计公司 2024

年分红比例提升至 39.6%，参考 2025/03/13收盘价，公司股息率预计提升至 3.76%。 

盈利预测：预计 2024-2026年公司实现归母净利润 16.45亿元、18.43亿元、23.02亿元，同

比增速分别为 15.1%、12.0%、24.9%，三年复合增速为 17.2%，对应 PE估值分别为 10.5x、

9.4x、7.5x，给予“买入”评级。 

风险提示 

1、盈利性不达预期风险；2、项目进度低于预期风险；3、国补退坡风险；4、盈利预测假设不

成立或不及预期风险。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 21.28 

总股本(万股) 81,535 

流通A股/B股(万股) 81,535/0 

每股净资产(元) 16.10 

近12月最高/最低价(元) 23.98/15.52 

注：股价为 2025年 3月 13日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12个月) 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report]•《瀚蓝环境：2024 年分红比例预计大幅提升》

2025-02-23 

•《瀚蓝环境 2024Q3业绩点评：前三季度业绩同

比增 18.8%，存量应收账款解决 7.9亿元》2024-

11-02 

•《瀚蓝环境 2024H1业绩点评：收入结构持续好

转，期待并购粤丰增厚 EPS》2024-08-26 
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立足垃圾焚烧的系统性环境服务公司 

概况：全国性垃圾焚烧企业，协同发展气、水业务 

瀚蓝环境是佛山市南海区国资委旗下环保平台企业（间接持股 34.5%），公司以佛山南

海为基地，主营业务包括固废处理、燃气供应、污水处理及自来水供应。当前公司以垃

圾焚烧发电业务为核心进行纵向、横向一体化发展，拓深垃圾焚烧前端运输及后端资源

化处理、拓宽垃圾处理方式。 

图 1：瀚蓝环境纵横一体化产业链布局 

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所 

 

从公司主要业务发展历史来看： 

 燃气：公司燃气业务主要依托于南海燃气发展子公司进行，其于 1994年正式成立，

随后多个子公司逐步建立，2012 年-2018 年公司通过受让股权、增资扩股、发股

收购、竞价收购方式获得燃气发展 100%股权；2016年收购江西瀚蓝能源 70%股

权，实现跨区经营。南海区管道天然气年供气量从 1995年的 5万立方米持续增长

至 2021年的 9.87亿立方米，公司燃气业务规模同步保持上升趋势。 

 供水：公司 1999年完成资产置换，主营业务转向自来水生产等公用实业方向为主，

发展至当前，公司已拥有供水服务全产业链，包括取水、制水、输水到终端客户服

务。 

 排水：公司于 2004年起基于供水业务开始拓展排水业务。当前公司排水业务已辐

射南海全区所有街镇，拥有管网维护、泵站管理、污水处理厂运营管理的排水服务

全产业链。 
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 固废处理：2014年公司通过并购创冠中国实现垃圾焚烧业务体量由 3,000吨/日升

至 14,350吨/日，垃圾焚烧业务由佛山南海走向全国，随后依托存量项目进行扩建，

经过几年精耕细作，公司整体吨垃圾上网电量达到行业前列；2019年收购盛运环

保部分在建项目（规模合计 3,500 吨/日），体量规模进一步扩充。2016 年公司通

过成立合资公司进军危废领域；2019 年公司收购国源环境 100%股权进军环卫领

域，大固废业务布局逐步搭建。 

图 2：瀚蓝环境产业链布局情况 

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所 

 

2014年起步入快速发展期，收入利润增速表现亮眼。2014年并购创冠中国后公司正式

步入发展快车道，2014-2023年营收/归母净利润 CAGR为 29%/20%，各项业务同时扩

张带来整体高速发展。2023年公司营收同比略降 2.6%但净利润增长 24.7%，主因资本

开支下行垃圾焚烧建设收入下滑，当年工程与装备业务收入同比下降 51.7%，但固废处

理业务实际净利润同比增 9.3%，表明公司垃圾焚烧运营能力有进一步发展；此外 2023

年公司燃气业务扭亏，主要得益于 2023年 4月燃气顺价完成，盈利性修复。2024Q1-

3营收同比下滑 2.58%，建设收入持续下行，归母净利润同比增长 18.8%，整体盈利性

向好。 
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图 3：瀚蓝环境营业收入及增速  图 4：瀚蓝环境归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

固废处理收入占比保持上行趋势，近 3年毛利率受燃气业务影响有下滑。2014年-2023

年公司固废处理业务营收由3.78亿元增长至64.3亿元，占营收比例由16%提升至51%。

2022-2023年固废处理收入略有下降主因在建工程逐渐投运，预计未来工程收入下滑对

公司影响将持续弱化。公司整体毛利率于 2014 年、2021 年有两次明显下台阶，2014

年公司并购大量垃圾焚烧业务，对整体毛利率有一定影响，此后公司通过垃圾焚烧场提

效推动毛利率上行；2021年年报起 BOT项目确认建造收入，对固废业务毛利率存一定

拖累，且 2021年受燃气成本上涨而销售端限价影响燃气业务毛利率明显下降，2022年

趋势延续，2023年燃气顺价完成后毛利率明显修复。 

图 5：瀚蓝环境分业务营业收入情况  图 6：瀚蓝环境营业收入构成情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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图 7：瀚蓝环境分业务毛利率情况 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

  

管理：佛山南海区国资背景，高管长期深耕行业  

佛山市南海区国资委为公司实际控制人，其通过南海控股、南海供水集团、南海城建投

（三者为一致行动人）间接持股瀚蓝环境 34.53%股份；公司于 2018 年 4 月获得国投

电力二级市场大宗交易投资，其当前持股比例为 8.10%。 

图 8：瀚蓝环境股权结构（2025-03-03） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

管理层深耕行业，带领公司规模跻身行业前列。 

 董事长张厚祥先生曾任南海市国资委党组书记、局长等职务，2024年起于公司任

职；总经理金铎女士自 2004年起在公司任职；副总经理雷鸣先生于 2005年起在

公司工作，曾任投资发展部部长；副总经理刘泳全先生于 2009年起在瀚蓝环境子

公司燃气发展工作，曾担任总经理，2014年起担任瀚蓝环境副总裁。 
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 2014年（垃圾焚烧行业发展初期）公司管理层带领公司完成对当时垃圾焚烧体量

行业前十的创冠中国的收购（有业绩承诺+抵押款），垃圾焚烧设计产能由 3,000吨

/日升至 14,350 吨/日，在行业低点实现焚烧项目的全国布局，后续以存量项目为

依托进行大量扩建。 

表 1：瀚蓝环境高管情况（截至 2025年 2月） 

姓名 职务 任职日期 持股数量 工作经历 

张厚祥 董事长 2024/6/28 - 

历任南海市共青团平洲区委副书记，南海市（区）平洲街道党委委员，南海区桂城街
道办事处副主任、党工委委员，广东金融高新区管委会三山新城建设局局长，桂城街
道三山新城社会管理处党委书记，南海区三山新城建设局局长，南海区九江镇党委副
书记、镇长，西樵山风景名胜区（文化旅游区）管委会副主任，南海区九江镇人民政
府党委副书记、镇长、一级主任科员、四级调研员，南海区委统战部副部长，南海区
工商联党组书记、常务副主席、四级调研员，南海区国有资产监督管理局党组书记、
局长、四级调研员，南海区人大常委会委员。现任瀚蓝环境股份有限公司党委书记。 

金铎 
副董事长 

总经理 

2011/6/28 

（自 2005/6/28
起任董事） 

9.67万股 

2004年 3月至今在瀚蓝环境股份有限公司工作，历任副总经理、常务副总经理、董
事会秘书、总裁、副董事长等职务。2005年 6月起任瀚蓝环境董事，2011年 6月起

任瀚蓝环境总经理，2014年 6月起任瀚蓝环境副董事长。 

雷鸣 副总经理 2014/6/30 0.32万股 
2005年至今均在瀚蓝环境股份有限公司工作，历任投资发展部副部长、部长。2014

年 6月起任瀚蓝环境股份有限公司副总裁。 

刘泳全 副总经理 2014/6/30 - 
2009年 3月至 2014年 6月在燃气发展工作，历任副总经理、副书记、董事、董事
长、总经理。2014年 6月起任瀚蓝环境股份有限公司副总裁，2020年 9月起任瀚蓝

环境股份有限公司党委委员。 

资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

固废业务稳中有增，短期关注燃气价格波动 

固废：垃圾焚烧已投产 30,600吨/日，另有 5,150吨/日
在建拟建 

垃圾焚烧项目运营良好 

在手产能 86%已投运，未来仍有增量贡献。截至 2024年 10月，瀚蓝环境生活垃圾焚

烧发电在手订单合计规模 35,750吨/日（不含参股项目），其中已投产项目规模为 30,600

吨/日，在建项目规模 650吨/日，筹建项目规模 750吨/日，未建项目规模 3,750吨/日，

在建+筹建+未建项目合计产能 5,150 吨/日，未来随着项目逐渐投运将仍有一定运营利

润贡献。 

 海外拓展：国内市场已逐渐饱和，公司已开始积极布局东南亚等海外市场。公司于

2023年收购新源能源 40%股权（国投环能持股 60%，瀚蓝参股经营），其拥有垃

圾焚烧发电规模 4,500吨/日，其中海外项目泰国曼谷农垦二期项目（1,400吨/日）

和安努项目（1,400 吨/日）已于 2024 年 2 月开工，项目投运将增厚公司投资收

益。 
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图 9：瀚蓝环境垃圾焚烧产能结构 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

垃圾焚烧量持续扩张，经营效率保持上行。2018-2023年瀚蓝环境垃圾焚烧量 CAGR达

20.3%，2023 年全年垃圾焚烧量为 1256 万吨；2023 年公司吨发电量/吨上网电量为

367/315 千瓦时，较 2018年提升 10%/12%，吨发电量、吨上网电量均保持上行趋势；

上网电量占比达 85.7%，持续攀新高。 

 2022 年起吨发电量&吨上网电量下降原因：1）部分新增项目热值略低；2）公司

开始拓展盈利能力更强、现金流更好的供热业务，部分垃圾用于供热而非上网。截

至 2024Q3公司已累计签订 13个垃圾焚烧发电项目对外供热协议，2024Q1-3供

热量达 104.23万吨，同比增 33.3%。 

图 10：瀚蓝环境垃圾焚烧量情况  图 11：瀚蓝环境发电量&上网电量&上网电量占比情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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图 12：瀚蓝环境吨发电量情况  图 13：瀚蓝环境吨上网电量情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

产能居行业前列，运营指标优异。2023年瀚蓝环境运营产能 2.98万吨/日，位列行业第

二梯队；产能利用率达 115.5%，居于行业第二；吨发电量、吨上网电量均位于行业前

列，自用电比例较低，整体经营效率良好；吨垃圾收入 260元，居于行业第一梯队，主

要系公司优秀经营效率叠加主动拓展供热业务影响。 

图 14：垃圾焚烧公司运营产能对比（单位：万吨/日）  图 15：垃圾焚烧公司产能利用率对比 

 

 

 

资料来源：各公司公告，长江证券研究所  资料来源：各公司公告，长江证券研究所 

 

图 16：垃圾焚烧公司吨发电量对比（单位：千瓦时/吨）  图 17：垃圾焚烧公司吨上网电量对比（单位：千瓦时/吨） 

 

 

 

资料来源：各公司公告，长江证券研究所  资料来源：各公司公告，长江证券研究所 
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图 18：垃圾焚烧公司自用电比例  图 19：垃圾焚烧公司吨垃圾收入（单位：元/吨） 

 

 

 

资料来源：各公司公告，长江证券研究所  资料来源：各公司公告，长江证券研究所 

 

其他固废业务平稳发展中 

公司执行“大固废”战略， 在环卫服务、工业危废、餐厨/厨余处理、农业垃圾处理等
方面均有涉及，业务规模平稳发展： 

 环卫：公司环卫业务重点在垃圾焚烧发电项目所在地拓展前端的环卫业务，立足南

海区、依托并购的瀚蓝城服实现规模增长，当前瀚洁公司环卫业务也持续推进中，

截至 2024年 8月已实现山东济宁、江苏淮安等地项目拓展； 

 危废：截至 2024年 4月，公司共有 4个工业废物处理项目，2个位于佛山市，其

他位于浙江省嘉兴市和江西省赣州市，整体工业废物处理规模为 22.55万吨/年。 

 餐厨：公司开发了国内首个智慧化餐厨收运体系，从收集、运输、接收端全过程信

息化处理，当前已实现餐厨垃圾 100%全资源化利用。 

图 20：瀚蓝环境固废业务产能情况（截至 2024年 4月） 

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所 

 

表 2：瀚蓝环境其他固废业务相关数据 

  2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 

垃圾转运量（万吨） 122 157 199 196 199 239 248 

污泥处理量（万吨） 10.4 10.5 13.7 12.7 15.9 27.6 27.6 
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飞灰处理量（万吨） 4.1 4.0 4.4 5.1 5.7 5.5 6.2 

餐厨垃圾处理量（万吨） 7  9  25  18  25  26  40  

餐厨垃圾发电量（万千瓦时）   1580  1668  1773  1776  1115  

垃圾填埋量（万吨） 26.8 24.6 33.9 32.5 45.7 29.3 2.6 

工业危废处理量（万吨）   3.6 4.1 9.0 8.9 9.7 

农业垃圾处理量（万头）     38 34 73 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

待投产项目支撑未来 3年内生增长 

截至 2024Q3，公司仍有 2 个垃圾焚烧发电项目（规模合计 1,400 吨/日）、4 个其他固

废项目在建/筹建，预计确认收入时间从 2024年四季度到 2026年，则在手待投产项目

未来仍能支持 3年左右内生增长。此外，2024年有 1个 800吨/日规模的垃圾焚烧发电

项目、3个其他固废项目和 1个 5万方/日规模的污水处理项目投运，预计到 2025年仍

有一定产能爬坡空间，同样贡献内生增长。 

表 3：瀚蓝环境在建/筹建项目情况 

项目类型 项目名称 项目状态 产能规模 预计确认收入时间 

生活垃圾焚烧发电 大连项目一期扩建 在建 650吨/日 2024Q4 

生活垃圾焚烧发电 
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 
筹建 

生活垃圾焚烧发电：750吨/日 

炉渣综合利用项目：55万吨/年 
2026A 

生活垃圾转运站 惠安县生活垃圾中转站 PPP项目（黄塘站） 在建 150吨/日 2025H1 

有机垃圾处理 哈尔滨餐厨项目二期 在建 200吨/日 2025H2 

农业垃圾处理 桂平农业资源循环利用处理中心项目 在建 20吨/日 2025H1（建成时间） 

固废处理环保产业园  南海区生物质资源综合利用中心项目一期 筹建 400吨/日 2026A 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

能源：燃气顺价中，制氢项目贡献增量  

气源通过高压管网公司供应，由燃气发展运输至终端用户。公司燃气业务主要由子公司

燃气发展（南海燃气）进行，燃气发展须向高压管网公司采购管道天然气，高压管网公

司拥有统一接收所有进入佛山市地域范围内管道天然气的独家特许经营权。燃气发展与

高压管网公司签订了为期 25年的照付不议《天然气分销合同》（合同量+超额量，合同

量部分价格固定，超额部分按照市场价格），履行期限至 2031年，整体气源稳定。 

 跨区经营：公司于 2016年收购江西瀚蓝能源 70%股权，获得江西省樟树市 11个

街镇的燃气特许经营权。 
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图 21：佛山市燃气供销示意图 

 

资料来源：佛燃能源招股说明书，长江证券研究所 

 

顺价持续进行，盈利波动预计减少。公司燃气产量 2021年同比增 57%，主因 2020年

完成南海区建筑陶瓷企业清洁能源改造工程（煤改气），奠定新增用气量基础，但受国际

能源价格上涨影响公司采购成本上升，限价政策影响下公司大用户在 2021Q3起出现购

销差倒挂的情况，当年燃气业务毛利率降至 5.4%；2022年趋势延续，毛利率进一步降

至 1.4%；2023年燃气顺价开始推动，毛差逐步修复，毛利率回升至 10%；2024年盈

利水平已基本恢复正常，上半年实现净利润约 1.17 亿元。预计未来公司将持续推进理

顺天然气价格机制、积极推进上游优质气源供应多元化和结构多样化，整体燃气业务业

绩将维持稳定。 

图 22：瀚蓝环境天然气产量&YoY  图 23：瀚蓝环境液化气产量&YoY 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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图 24：瀚蓝环境燃气业务收入&利润情况 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

2023H1建成餐厨垃圾制氢业务，预计年营收超过 5000万元。公司于 2022年启动在佛

山南海建设餐厨垃圾制氢项目，设计规模年产约 2200吨氢气，结合在南海已建设运营

的 5个加氢站（3.5吨/日），以及氢能环卫车和公交车的应用，形成制氢、加氢、用氢一

体化模式。2024H1 餐厨垃圾发电量同比降幅 68.76%、氢气同比增 293.04%，主要是

绿电餐厨项目沼气发电业务自 2023年下半年起改为销售沼气业务至餐厨垃圾制氢项目

用作制氢原料。 

图 25：瀚蓝环境餐厨垃圾制氢项目模式 

 

资料来源：公司官网，长江证券研究所 
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图 26：瀚蓝环境氢气产量情况 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

供排水：供水单价有望提升，污水付费机制已改善 

供水：2021 年公司供水产能达到 150 万吨/日后无新增产能，2023 年供水量和销售水

量分别达到 4.94亿吨和 4.56亿吨，漏损率降至 7.72%，主因公司在 2015年之前售水

以趸售为主，2015年改为以直供为主，售水方式的不同导致水损率上升较快，经过 3年

的经营，水损率持续下降。 

 供水单价未来有提升预期：公司 2020年发布的可转债跟踪评级报告显示“自 2016

年 2月以来，公司自来水销售的平均水价未发生变化”，且 2021-2023年公司供水

收入基本未变化。由于供水行业属合理收益率定价模式，在人工、药剂成本持续上

行的前提下，供水单价未来有望得到提升。 

污水：截至 2024Q3末，公司已无在建筹建排水项目，2025年预计部分 2024年投产的

排水项目产能爬坡带来一定内生增长，后续维持相对稳定。 

 2023Q4起污水处理费付费机制改善：公司 2023年年报披露“南海区污水处理费

付费机制于第四季度调整，加速污水处理费回收，第四季度收到南海区代收污水处

理费约 2亿元”，付费机制调整对公司经营性现金流净额有明显促进。 

图 27：瀚蓝环境供水业务情况  图 28：瀚蓝环境污水处理业务情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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收购粤丰环保带来 EPS增量 

并表比例或达 52.4%，目前进展良好 

2024年 7月 7日，瀚蓝环境发布公告，拟联合投资人广东恒健、南海控股向公司境内

间接子公司瀚蓝（佛山）投资有限公司增资，并通过瀚蓝佛山直接子公司瀚蓝香港提出

协议安排计划，以协议安排方式私有化香港联交所上市公司粤丰环保。 

2024年 7月 22日，瀚蓝环境公告私有化细节，1）拟批准瀚蓝香港作为要约人，在满

足先决条件的前提下向计划股东和购股权持有人提出私有化粤丰环保的建议；2）瀚蓝

固废及高质量发展基金向瀚蓝佛山子公司增资至 46 亿人民币，增资完成后，瀚蓝固废

将持有瀚蓝佛山 56.52%股权，高质量基金将持有瀚蓝佛山 43.48%股权。同时，瀚蓝

佛山拟向银行申请不超过人民币 61 亿元的并购贷款。此后由瀚蓝佛山向瀚蓝香港增资

至不超过 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。 

 粤丰股权变化：如果交易顺利完成，若全部购股权均未行权，瀚蓝香港将持有粤丰

环保 92.77%股权，瀚蓝香港为瀚蓝佛山全资境外子公司，增资完成后瀚蓝环境持

有瀚蓝佛山 56.52%股权，即，瀚蓝环境持有粤丰环保 52.44%股权。 

 瀚蓝利润变化：粤丰环保 2024 年归母净利润为 9.24 亿港币，按照公告披露日汇

率计算约 8.65亿人民币，则瀚蓝环境并表利润约 4.54亿元人民币（52.44%*9.24

亿港元*0.9371人民币/港元）。瀚蓝佛山拟向银行申请不超过人民币 61 亿元的并

购贷款，按照 3%资金成本计算，则约影响瀚蓝环境财务费用 1.83 亿元，新增财

务费用对瀚蓝环境归母净利润影响约 1.03亿元（61亿元*3%*56.52%），则考虑财

务费用后，并购粤丰环保或增厚瀚蓝环境利润 3.50 亿元（占瀚蓝环境 2023 年归

母净利润 24.5%）。 
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图 29：瀚蓝香港私有化粤丰环保资金情况及对瀚蓝环境影响 

 

资料来源：瀚蓝环境公司公告，长江证券研究所 

 

图 30：瀚蓝香港私有化粤丰环保后粤丰环保股权结构情况 

 

资料来源：瀚蓝环境公司公告，长江证券研究所 

 

并购进展：截至 2025/3/13，当前并购前提条件已完成：1、粤丰环保剥离粤展环境；2、

瀚蓝环境董事会、股东大会批注；3、向瀚蓝佛山增资 46亿元；4、获得境外投资批注；

5、获得反垄断批准。目前尚需进行标的公司子公司解除担保。 
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粤丰环保：立足广东，全国布局的垃圾焚烧企业 

概况：深耕垃圾焚烧业务的广东民企 

粤丰环保首家主要附属公司于 2003年成立，随后不断扩大广东省内垃圾焚烧业务规模；

2014年粤丰环保于香港交易所上市，开始拓展广东省外垃圾焚烧项目；2020年起公司

向综合智能城市管理服务商转型，扩展环卫、智慧城市管理服务业务。截至 2024年底，

公司垃圾焚烧运营产能为 4.37万吨/日，在建/规划中产能为 0.89万吨/日。  

图 31：粤丰环保发展历史 

 

资料来源：粤丰环保官网，长江证券研究所 

 

创始家族控股，与二股东上海实业深入合作。公司控股股东为臻达发展有限公司，持有

公司 54.75%股份，实控人为李咏怡、黎健文、黎俊东为代表的家族成员。上市以来粤

丰与上海实业有股权、业务方面合作，截至 2025年 2月上海实业通过全资子公司宏扬

间接控股粤丰 19.48%股份，持有本金金额为 16.37亿港元的可交换债券，该可交换债

券赋予上实与臻达发展交换不超过 2.44亿股粤丰股份的权力（约占粤丰总股本 10%），

臻达发展承诺私有化文件发布前取得上实书面同意解除质押。 

 截至 2024年粤丰与上实合作情况：1）股权：粤丰环保持有四川上实 30%股权（四

川上实拥有达州佳境 100%股权）；粤丰环保持有上实宝金刚 18%股权。2）业务：
粤丰环保 2022年 2月与上实宝金刚签订运营管理协议；粤丰科维 2022年 9月与

达州佳境（拥有达州上实 100%股权）订立运营管理协议；粤丰粤展于 2023年 3

月与达州上实签订了废物处理服务协议。 

图 32：粤丰环保股权结构情况（截至 2025年 2月） 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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收入伴随规模增长快速上行，2023年以来建造收入下降，运营业务良好发展。2011年

以来粤丰环保持续拓展新项目，整体规模快速提升，2022年营收达到峰值 83.2亿港币，

随后公司新增项目减少，建造收入大幅下降，2024 年营收/净利润分别为 42.0/9.24 亿

港币。2024年公司垃圾焚烧业务收入/毛利润同比增加 4.3%/4.7%，占整体比例分别为

85%/83%，运营业务良好发展。 

图 33：粤丰环保营业总收入情况（单位：亿港元）  图 34：粤丰环保归属普通股东净利润情况（单位：亿港元） 

 

 

 

资料来源：粤丰环保公司公告，长江证券研究所  资料来源：粤丰环保公司公告，长江证券研究所 

 

图 35：粤丰环保收入拆分情况（单位：亿港元）  图 36：粤丰环保毛利润拆分情况（单位：亿港元） 

 

 

 

资料来源：粤丰环保公司公告，长江证券研究所  资料来源：粤丰环保公司公告，长江证券研究所 

 

垃圾焚烧：建设期转入运营期，效率提升为后续看点  

粤丰环保当前由建设期转入运营期，收入结构改善中。截至 2024年底，粤丰环保运营

产能规模 4.37万吨/日，建设/规划中产能规模 0.89万吨/日，2023年底至今无新项目落

地，目前惠东（1,500吨/日）、百色（1,200吨/日）项目在规划中。2024年公司建造业

务收入占整体 0.5%，毛利润占整体 0.2%，公司建造收入近 2年大幅下滑，建设收入下

行预计带来公司收入结构改善，后续业绩稳定性将持续向好。 
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图 37：粤丰环保产能结构 

 

资料来源：粤丰环保公司公告，长江证券研究所 

 

图 38：粤丰环保建造业务收入占比情况  图 39：粤丰环保建造业务毛利润占比情况 

 

 

 

资料来源：粤丰环保公司公告，长江证券研究所  资料来源：粤丰环保公司公告，长江证券研究所 

 

项目投运带来近 10年垃圾焚烧量快速上行，预计未来经营效率将提升。2024年粤丰环

保全年垃圾焚烧量为 1702万吨，吨发电量/吨上网电量为 384/330千瓦时。2019-2024

年粤丰环保垃圾焚烧量 CAGR 达 22.5%，项目陆续落地带来垃圾焚烧量快速提升；随

之吨发电量及吨上网电量趋势下行，主因新项目投产后存产能爬坡时间，厂用电率/厂使

用率约 14%/110%。伴随存量项目产能利用率提升，预计后续粤丰环保吨发电量、吨上

网电量保持上行，带动整体经营效率提升。 
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图 40：粤丰环保垃圾焚烧量情况  图 41：粤丰环保发电量&上网电量&上网电量占比情况 

 

 

 

资料来源：粤丰环保公司公告，长江证券研究所  资料来源：粤丰环保公司公告，长江证券研究所 

  

图 42：粤丰环保吨发电量情况  图 43：粤丰环保吨上网电量情况 

 

 

 

资料来源：粤丰环保公司公告，长江证券研究所  资料来源：粤丰环保公司公告，长江证券研究所 

 

立足广东，吨发电量区位优势明显。截至 2024 年 8 月 21 日，粤丰环保已签约项目日

处理能力达 5.45万吨，其中 49%位于广东。粤丰环保从广东发展起家，将广东定位为

策略性发展省市，主因当地经济发展良好、垃圾量大、垃圾热值高、垃圾处理费较高。 

 从吨发电量数据来看，2023年粤丰环保广东省项目吨发电量为 383千瓦时，其他

省份项目吨发电量为 362千瓦时，广东省项目吨发电量明显高于其他省份。 

 从垃圾处理费单价来看，粤丰环保广东省项目垃圾处理费单价在 76-110 元/吨之

间，多个项目单价居于上限；粤丰环保其他省份项目除了与上实合作的宝山项目单

价在 250元/吨以外，其他项目垃圾处理费均单价在 49-107元/吨之间。 
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图 44：粤丰环保各地区项目日处理能力（单位：吨/日）  图 45：粤丰环保项目分地区吨发电量对比（2023年，单位：千瓦时） 

 

 

 

资料来源：粤丰环保公司公告，长江证券研究所（注：截至 2024年 8月 21日。）  资料来源：粤丰环保公司公告，长江证券研究所 

 

图 46：粤丰环保垃圾处理费情况（单位：元/吨）  图 47：粤丰环保 2023年分地区垃圾处理量情况（单位：万吨） 

 

 

 

资料来源：粤丰环保公司公告，长江证券研究所  资料来源：粤丰环保公司公告，长江证券研究所 

 

私有化后：瀚蓝市占率预计跻身行业前二，运营效率有提升预期 

瀚蓝环境市占率预计将跻身行业第二。我们统计全国生活垃圾焚烧发电厂数据，截至

2024M2 瀚蓝环境/粤丰环保已投运垃圾焚烧产能为 2.93/3.35 万吨/日，市占率分别为

2.6%/3.0%，私有化后瀚蓝环境已投运垃圾焚烧产能市占率达到 5.7%，排名行业第二，

仅次于光大环境的 11.7%。 
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图 48：私有化前运营处理能力市占率  图 49：私有化后运营处理能力市占率 

 

 

 

资料来源：生活垃圾焚烧发电厂自动监测数据公开平台，长江证券研究所（注：数

据截至 2024M2。） 

 资料来源：生活垃圾焚烧发电厂自动监测数据公开平台，长江证券研究所（注：数

据截至 2024M2。） 

 

瀚蓝环境有望赋能粤丰环保带来运营效率提升。受持续拓展广东省外项目影响，粤丰近

几年吨发电量、吨上网电量呈下行趋势，而瀚蓝在产能持续扩张同时仍能保持吨发电量、

吨上网电量整体上行，这主要得益于瀚蓝在垃圾焚烧行业长期深耕积累的强大运营实力。

私有化结束后瀚蓝可对粤丰项目赋能实现运营效率提升。此外，粤丰 12 个项目所在省

份中有 8个与瀚蓝项目所在省份重合，且广东同为二者发展基地，预计未来瀚蓝与粤丰

在业务端将有更多协同，公司整体效率将持续提升。 

图 50：粤丰环保与瀚蓝环境吨发电量对比（单位：千瓦时）  图 51：粤丰环保与瀚蓝环境吨上网电量对比（单位：千瓦时） 

 

 

 

资料来源：公司公告，长江证券研究所  资料来源：公司公告，长江证券研究所 

 

财务分析：经营稳健，现金流向好带来分红提升 

利润表：业绩保持上行，盈利能力修复 

公司整体发展稳健，燃气对盈利能力短期扰动已明显改善，费用率稳定： 

 营业收入&归母净利润：伴随垃圾焚烧项目投产、处理量规模上行，公司 2019-2023

年营业收入 CAGR达 20.9%，2023年同比略降 2.6%主因新建收入减少，工程与

装备收入同比下降 51.74%；2019-2023年归母净利润 CAGR达 10.3%，2023年

同比增 25.2%主要系燃气业务于 2023年 4月初完成顺价带来利润修复。2024Q1-

3公司营收、归母净利润同比-2.6%、+18.8%，建造收入下滑影响仍存，但对利润

的影响已较小。 
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 盈利能力：2021-2023年公司利润受燃气成本上行影响，净利率由2020年的14.1%

降至 2022 年的 9.1%，2023 年燃气顺价完成后全年净利率已回升至 11.7%， 

2024Q1-3净利率同比提升 2.8%，盈利能力持续修复中。 

 费用情况：近几年整体费用率小幅波动主要系建造收入下滑影响，整体相对正常。

2024Q1-3期间费用率增长 0.43pct至 11.35%，主要是管理费用率提升 0.44pct所

致，推测与公司推动并购粤丰导致费用提升有关。 

图 52：瀚蓝环境营业收入&YoY  图 53：瀚蓝环境归母净利润&YoY 

 

 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所  资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

图 54：瀚蓝环境毛利率&净利率&ROE  图 55：瀚蓝环境期间费用率 

 

 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所  资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

资产负债表：负债率稳定，应收账款持续回笼 

产能基本投放完毕，整体负债率相对稳定。截至 2024Q3公司资产负债率为 63.1%、有

息资产负债率为 43.1%，过去几年产能基本投放完毕，基本无在建产能，整体负债率情

况相对稳定。 
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图 56：瀚蓝环境资产负债率&有息负债率  图 57：瀚蓝环境在建工程&无形资产&固定资产 

 

 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所  资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

应收账款绝对额增加，公司协同股东共同进行应收账款催回。受公司垃圾处理量不断扩

大、地方财政压力偏大部分应收账款周期拉长影响，过去几年公司应收账款&票据规模

持续提升，2024Q3末应收账款&票据总额同比增 48.2%，账款回笼存在一定压力。2024

年初公司目标“在相关政府支持下，全年解决 20亿元应收账款”，实际 2024年全年累

计收到 2023年及以前年度的存量应收账款回款约 24 亿元，存量应收账款回款进展良

好，预计 2025年相关事项将持续进展。 

图 58：瀚蓝环境应收账款&票据情况 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

现金流量表：经营性现金流净额向好，利于分红提升 

经营性现金流净额向好，收现比稳步提升，迈入分红提升阶段。 

 现金流：2021年行业行至建造高峰期，此后新建项目快速减少，瀚蓝新项目数量

与行业趋势相似，近几年筹资、投资活动现金流净额均同步收缩，经营活动现金流

净额提升。未来公司基本无新项目筹建，预计经营性现金流净额将持续向好。 

 收现比&净现比：2023-2024年公司收现比有一定程度提升，主因公司持续进行应

收账款回款工作，且实际未贡献现金流入的建造业务减少；净现比整体呈上升趋势，
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2023年快速提升得益于当年Q3收到南控集团支付的应收账款债权转让款 9.88亿

元、Q4收到南海区代收污水处理费约 2亿元。 

图 59：瀚蓝环境现金流情况（单位：亿元）  图 60：瀚蓝环境收现比&净现比 

 

 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所  资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

 分红提升进行时：公司于 2024年 1月 18日接到控股股东的母公司南控集团的建

议，2023年每股现金股利（含税）比 2022年度提升不低于 100%；2024年 7月

5日，公司发布 2024-2026年股东分红回报规划，提出 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 17日，公司接到南控

集团的建议，2024年度每股派发现金红利 0.80元（含税）。现金流转好为公司提

升分红创造了良好条件。            

 股息率提升至 3.76%：目前公司总股本 8.15亿股，按此计算预计公司 2024年年

度分红合计 6.52 亿元，按照 2025/03/13 收盘价计算，对应股息率约 3.76%，具

备一定吸引力。此外，按照 2024年 16.5亿元归母净利润计算，分红比例由 2023

年的 27.4%提升至 39.6%。 

图 61：瀚蓝环境分红情况 

 

资料来源：iFinD，长江证券研究所 
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预计公司未来三年业绩复合增速约 17.2% 

考虑 2025年年中完成粤丰环保收购，核心盈利预测假设： 

 固废处理：1）垃圾焚烧运营：由于公司目前已基本无新增产能投放，预计 2024-

2026 年公司垃圾焚烧业务收入增长主要来自项目自身提效，假设增速分别为

3.1%/2.0%/2.0%，毛利率分别为 35.0%/35.3%/36.0%。2）工程与装备：预计未
来 3年公司工程与装备收入主要来自此前投运项目的项目款，假设 2024-2026年

相关收入绝对值为 6.0/2.0/1.0亿元。3）其他：填埋合同于 2023年结束，假设后

续该部分业务收入为 0；假设 2024-2026 年环卫/餐厨/工业废物/农业垃圾/内部抵

消收入均与 2023年一致。 

 燃气业务：1）天然气：当前公司燃气项目所在地用气需求基本饱和，假设 2024-

2026年公司燃气销售量均为 10亿立方米，销售均价均为 3.5元/立方米；2）液化
石油气：假设 2024-2026年公司液化石油气销售量均为 1.75万立方米，销售均价

均为 5714元/立方米。假设 2024-2026年公司整体燃气业务毛利率在 13.0%。 

 供水业务： 2021年底供水日供水能力 150万吨，此后无新增供水产能，假设 2024

年、2025年、2026年公司供水单价为 2.18、2.18、2.51元/立方米，年售水总量

高于供水总量 2000万吨，产能利用率保持 90%水平，毛利率为 20%、19%、25%。 

 污水处理：参考公司产能规划，截至 2024Q3公司无筹建在建排水产能，假设 2024-

2026年公司产能无新增，污水处理价格每年提升 3%，管网长度每年提升 6%，毛

利率保持 40%。 

 粤丰环保：假设 2025年中公司并表粤丰环保，由于 2024H1粤丰环保已无建造收

入，取 2025 年并表收入等于 2024H1 粤丰环保收入，2026 年并表收入取 2 倍

2024H1粤丰环保收入，粤丰环保整体毛利率参考 2024H1水平取 48.5%。 

预计 2024-2026年公司实现归母净利润 16.45亿元、18.43亿元、23.02亿元，同比增

速分别为 15.1%、12.0%、24.9%，三年复合增速为 17.2%，对应 PE估值分别为 10.5x、

9.4x、7.5x，给予“买入”评级。 

表 4：瀚蓝环境业务拆分 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（亿元） 128.8 125.4 118.5  135.0  154.6  

固废处理业务 68.8 64.3 60.3  57.0  56.7  

燃气业务 40.7 40.6 36.9  36.9  36.9  

供水业务 9.61 9.63 10.9  10.9  12.5 

污水处理业务 6.00 7.20 6.44  6.65  6.87  

其他业务 3.65 3.64 4.00  4.00  4.00  

粤丰环保    19.7 39.3 

毛利率 20.45% 25.19% 27.39% 30.39% 33.66% 

固废处理业务 28.30% 32.80% 35.00% 35.30% 36.00% 

燃气业务 1.45% 9.76% 13.00% 13.00% 13.00% 

供水业务 22.51% 20.87% 20.00% 19.00% 25.00% 

污水处理业务 40.93% 40.06% 40.00% 40.00% 40.00% 

其他业务 45.23% 44.98% 45.00% 44.00% 44.00% 
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粤丰环保    48.50% 48.50% 

资料来源：iFinD，长江证券研究所 

 

表 5：瀚蓝环境核心财务指标（2025-03-13） 

  2021 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万） 11,777 12,875 12,541 11,848 13,501 15,619 

YOY — 9.33% -2.59% -5.53% 13.96% 15.69% 

归母净利润（百万） 1163 1142 1430 1645 1843 2302 

YOY — -1.88% 25.23% 15.06% 12.03% 24.90% 

ROE 11.75% 10.49% 11.80% 11.95% 11.79% 12.81% 

净利率 9.88% 8.87% 11.40% 13.88% 13.65% 14.74% 

资产负债率 64.02% 65.17% 64.13% 61.88% 63.03% 60.95% 

市盈率（PE） 14.5 13.2 9.9 10.5 9.4 7.5 

市净率（PB） 1.73 1.38 1.17 1.26 1.11 0.97 

资料来源：iFinD，长江证券研究所 
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风险提示 

1、盈利性不达预期风险：垃圾焚烧项目特许经营周期较长，垃圾处理费单价能否长期

维持与成本变化同样涨幅存在一定的不确定性。 

2、项目进度低于预期风险：固废项目建设、投运需要 1-2 年时间，项目进度受多方影

响，项目进度较慢将会影响收入的确认进度。 

3、国补退坡风险：垃圾焚烧上网电价中部分收入来自于国家可再生能源基金补贴，在

“央地共担”的政策推动下，国家补贴逐渐退出，若地方政府没有及时调整垃圾处置费，

则项目收益率会有下行风险。 

4、盈利预测假设不成立或不及预期风险：在对公司进行盈利预测及投资价值分析时，

我们基于公司 2025 年中并表粤丰环保进行系列假设，基于上述假设，我们预计 2024-

2026 年公司实现归母净利润 16.45 亿元、18.43 亿元、23.02 亿元，同比增速分别为

15.1%、12.0%、24.9%，若上述假设不成立或者不及预期则我们的盈利预测及估值结果

可能出现偏差，具体影响包括但不限于粤丰环保并表时间不及预期等，悲观假设下，若

后续并购进展不及预期，则 2024-2026 年公司归母净利润 16.45 亿元、13.53 亿元、

23.02亿元，同比增速分别为 15.1%、-17.7%、70.1%。 
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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）     

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

营业总收入 12541 11848 13501 15619  货币资金 1523 4322 10620 14566 

营业成本 9382 8602 9409 10431  交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 3160 3245 4092 5189  应收账款 3274 1755 1934 2184 

％营业收入 25% 27% 30% 33%  存货 235 196 216 242 

营业税金及附加 84 79 90 104  预付账款 201 184 202 224 
％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 2574 2476 2711 3012 

销售费用 118 115 131 172  流动资产合计 7808 8933 15682 20227 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 1075 1431 1786 2142 

管理费用 646 675 837 1093  投资性房地产 1 1 1 1 

％营业收入 5% 6% 6% 7%  固定资产合计 5740 6291 6264 6222 

研发费用 81 77 87 101  无形资产 11836 11629 11206 10775 
％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 413 413 413 413 

财务费用 502 538 548 587  递延所得税资产 264 264 264 264 

％营业收入 4% 5% 4% 4%  其他非流动资产 8662 9148 9334 9520 

加：资产减值损失 -58 -28 -60 -60  资产总计 35798 38109 44951 49563 

信用减值损失 -103 -30 -100 -170  短期贷款 1964 0 0 0 

公允价值变动收益 2 0 0 0  应付款项 3290 3017 3299 3658 
投资收益 68 64 68 125  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 1822 2106 2511 3263  应付职工薪酬 294 269 294 326 

％营业收入 15% 18% 19% 21%  应交税费 328 310 353 409 

营业外收支 9 0 0 0  其他流动负债 4033 3935 4036 4165 

利润总额 1831 2106 2511 3263  流动负债合计 9908 7530 7983 8558 

％营业收入 15% 18% 19% 21%  长期借款 10346 13346 17346 18346 
所得税费用 361 415 452 555  应付债券 501 201 201 201 

净利润 1470 1691 2059 2708  递延所得税负债 538 538 538 538 

归属于母公司所有者的净利润 1430 1645 1843 2302  其他非流动负债 1664 1964 2264 2564 

少数股东损益 40 46 216 406  负债合计 22958 23580 28333 30207 

EPS（元） 1.75 2.02 2.26 2.82  归属于母公司所有者权益 12119 13762 15635 17967 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 721 767 983 1389 

 2023A 2024E 2025E 2026E  股东权益 12840 14529 16618 19356 
经营活动现金流净额 2482 4573 3793 4494  负债及股东权益 35798 38109 44951 49563 

取得投资收益收回现金 31 64 68 125  基本指标     

长期股权投资 -355 -355 -355 -355   2023A 2024E 2025E 2026E 

资本性支出 -2045 -1927 -866 -866  每股收益 1.75 2.02 2.26 2.82 

其他 132 0 0 0  每股经营现金流 3.04 5.61 4.65 5.51 
投资活动现金流净额 -2237 -2219 -1154 -1096  市盈率 9.90 10.55 9.41 7.54 

债券融资 -310 -300 0 0  市净率 1.17 1.26 1.11 0.97 

股权融资 3 0 0 0  EV/EBITDA 7.95 7.95 6.89 5.37 

银行贷款增加（减少） 1761 1036 4000 1000  总资产收益率 4.0% 4.3% 4.1% 4.6% 

筹资成本 -738 -592 -641 -751  净资产收益率 11.8% 12.0% 11.8% 12.8% 

其他 -529 300 300 300  净利率 11.4% 13.9% 13.6% 14.7% 

筹资活动现金流净额 187 444 3659 549  资产负债率 64.1% 61.9% 63.0% 60.9% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 432 2798 6298 3947  总资产周转率 0.35 0.31 0.30 0.32 

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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Add /虹口区新建路 200号国华金融中心 B栋 22、23层 
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Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 
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分析师声明 

本报告署名分析师以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。分析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作
者的研究观点。作者所得报酬的任何部分不曾与，不与，也不将与本报告中的具体推荐意见或观点而有直接或间接联系，特此声明。 

法律主体声明 

本报告由长江证券股份有限公司及/或其附属机构（以下简称「长江证券」或「本公司」）制作，由长江证券股份有限公司在中
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