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市场数据  
收盘价(元) 23.32 

一年最低/最高价 17.08/24.88 

市净率(倍) 1.42 

流通A股市值(百万元) 19,013.90 

总市值(百万元) 19,013.90 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.44 

资产负债率(%,LF) 61.28 

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)：24 年分红预案

超预期，派息同增 67%，锁定 25-26 年

股息率底线》 

2025-02-18 

《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 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 12,541 11,886 13,567 16,139 16,511 

同比（%） (2.59) (5.22) 14.14 18.96 2.31 

归母净利润（百万元） 1,430 1,664 1,860 2,117 2,214 

同比（%） 25.23 16.39 11.79 13.81 4.61 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.75 2.04 2.28 2.60 2.72 

P/E（现价&最新摊薄） 13.30 11.43 10.22 8.98 8.59 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

 事件：2024 年，公司实现营收 118.86 亿元，同减 5.22%；归母净利润 16.64
亿元，同增 16.39%；扣非归母净利润 16.25 亿元，同增 15.52%。 

 固废运营效率提升，供热量同增 34%。2024 年，公司固废业务实现营收
60.08 亿元，同减 6.61%，实现净利润为 10.25 亿元，同增 3.80%，其中 1）
工程与装备业务：营收 5.30 亿元，同减 54.78%，实现净利润 0.22 亿元，同
减 70.50%。2）固废运营业务：营收 54.78 亿元，同增 4.13%，实现净利润
10.04 亿元，同增 9.64%。其中垃圾焚烧运营收入 35.37 亿元，同增 8.24%，
主要系垃圾进厂量增加、济宁确认往期电费收入、贵阳确认国补收入贡献，
净利润 9.32 亿元，同增 21.67%，毛利率为 48.39%，同增加 3.69pct。截至
2025 年 4 月 10 日，公司垃圾焚烧发电在手规模 35,750 吨/日（不含参股），
其中已投产规模 31,250 吨/日（24 年新增投产 800 吨/日，25Q1 新增投产
650 吨/日），在建规模 750 吨/日，未建项目规模 3,750 吨/日。2024 年公司
垃圾焚烧量 1278.67 万吨（同比+2%），产能利用率超 119%，吨发电量 376
度（同比+2%），吨上网电量 326 度（同比+4%），运营效率稳健提升。公司
积极拓展供热业务，2024 年对外供热 148.23 万吨，同增 34%；对外供热收
入约 2.12 亿元，同比增长约 31%。2024 年至今，新增签订孝感、安溪、廊
坊、乌兰察布、贵阳等垃圾焚烧发电项目的供热业务协议。公司累计已实现
17 个项目对外供热业务协议的签订，12 个项目已实现供热。 

 燃气销售量承压，进销价差改善盈利向好。2024 年能源业务营收 37.58 亿
元，同降 7.46%，主要系天然气在保持正常盈利水平的情况下，销售单价随
上游采购气价下降以及售气量微降。公司积极推进上游优质气源供应多元
化，拓展燃气工程业务、非燃业务等，天然气业务进销价差及工程毛利改
善，预计能源业务 2025 年将保持正常盈利水平。 

 供水业务稳健，收入补确认&轻资产运营带动排水收益增长。1）供水：营
收 9.72 亿元，同增 1.00%，售水量 4.96 亿吨，同增 8.83%。2）排水：在工
程收入减少 1.2 亿元下实现营收 7.46 亿元，同增 3.60%，污水处理量 2.69
亿吨，同增 7.09%，收入增长主要系排水美佳东南厂及丹灶金沙扩建项目补
充确认收入，同时新增雨水管网委托运营轻资产业务。 

 政府支持解决应收+资本开支下降，自由现金流同比大增 724%。 2024 年
公司经营性现金流净额 32.73 亿元，同增 7.91 亿元；资本开支（剔除 14 号
文影响）17.08 亿元，同减 5.9 亿元；公司全年实现自由现金流 13.58 亿元，
同增 11.93 亿元，增幅 723.81%。在相关政府支持下，2024 年存量应收回款
超 24 亿元，2025 年公司争取收回存量应收不少于 20 亿元；在没有新项目
增加情况下，2025 年资本开支将继续下降，自由现金流有望进一步增厚。 

 派息总额同增 67%超分红承诺，分红比例提至 39.20%。公司股东分红
回报规划（2024 年-2026 年）明确，每股派发的现金股利同比增长不低
于 10%。2024 年公司拟每 10 股派发现金红利 8.0 元（含税），同比增
长 66.67%。2024 年公司分红比例 39.20%，同比提升 11.82pct。 

 盈利预测与投资评级：公司盈利结构优化，业绩稳健&自由现金流大幅
增厚；拟收购粤丰环保，凭借优秀整合能力加码优质固废项目，增厚盈
利与可持续现金流。考虑粤丰于 2025Q2 末并表，我们将 2025-2026 年
归母净利润预测从 17.39、18.81 调增至 18.60、21.17 亿元，预计 2027
年归母净利润为 22.14 亿元，对应 PE 为 10/9/9 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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10,943 10,914 13,817 16,250  营业总收入 11,886 13,567 16,139 16,511 

货币资金及交易性金融资产 4,398 2,300 3,837 6,191  营业成本(含金融类) 8,447 9,384 10,802 11,032 

经营性应收款项 4,440 6,169 7,245 7,305  税金及附加 108 122 148 157 

存货 226 241 268 265  销售费用 116 125 148 157 

合同资产 1,039 1,347 1,584 1,601     管理费用 726 828 1,001 1,024 

其他流动资产 840 858 884 888  研发费用 74 79 94 96 

非流动资产 28,362 48,207 47,553 46,639  财务费用 499 799 1,165 1,106 

长期股权投资 1,344 2,544 2,544 2,544  加:其他收益 182 244 291 294 

固定资产及使用权资产 5,722 8,178 7,837 7,390  投资净收益 127 170 202 203 

在建工程 274 344 327 256  公允价值变动 (11) 0 0 0 

无形资产 12,121 25,655 25,289 24,823  减值损失 (133) (157) (197) (207) 

商誉 413 2,927 2,927 2,927  资产处置收益 3 4 5 5 

长期待摊费用 98 98 98 98  营业利润 2,085 2,492 3,081 3,235 

其他非流动资产 8,390 8,460 8,530 8,600  营业外净收支  12 12 12 12 

资产总计 39,305 59,121 61,370 62,889  利润总额 2,097 2,504 3,093 3,247 

流动负债 10,397 12,885 13,908 14,156  减:所得税 413 476 588 617 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,774 6,274 6,374 6,474  净利润 1,684 2,028 2,505 2,630 

经营性应付款项 3,139 3,910 4,501 4,597  减:少数股东损益 20 168 388 416 

合同负债 370 422 502 514  归属母公司净利润 1,664 1,860 2,117 2,214 

其他流动负债 2,113 2,279 2,531 2,571       

非流动负债 13,688 29,693 29,193 28,693  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.04 2.28 2.60 2.72 

长期借款 9,964 24,964 24,464 23,964       

应付债券 1,530 1,530 1,530 1,530  EBIT 2,484 3,303 4,258 4,353 

租赁负债 71 71 71 71  EBITDA 3,636 4,987 5,977 6,081 

其他非流动负债 2,123 3,129 3,129 3,129       

负债合计 24,084 42,579 43,102 42,849  毛利率(%) 28.93 30.83 33.07 33.19 

归属母公司股东权益 13,402 12,955 14,293 15,649  归母净利率(%) 14.00 13.71 13.12 13.41 

少数股东权益 1,819 3,587 3,975 4,391       

所有者权益合计 15,221 16,542 18,268 20,040  收入增长率(%) (5.22) 14.14 18.96 2.31 

负债和股东权益 39,305 59,121 61,370 62,889  归母净利润增长率(%) 16.39 11.79 13.81 4.61 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,273 4,201 4,838 5,455  每股净资产(元) 16.44 15.89 17.53 19.19 

投资活动现金流 (1,837) (21,400) (903) (652)  最新发行在外股份（百万股） 815 815 815 815 

筹资活动现金流 1,308 15,101 (2,398) (2,448)  ROIC(%) 6.69 6.61 6.89 6.86 

现金净增加额 2,744 (2,098) 1,537 2,355  ROE-摊薄(%) 12.42 14.36 14.81 14.15 

折旧和摊销 1,152 1,684 1,719 1,728  资产负债率(%) 61.28 72.02 70.23 68.13 

资本开支 (1,664) (20,298) (1,033) (783)  P/E（现价&最新股本摊薄） 11.43 10.22 8.98 8.59 

营运资本变动 (130) (1,170) (574) (71)  P/B（现价） 1.42 1.47 1.33 1.21 

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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