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瀚蓝环境（600323.SH） 
  

业绩表现亮眼，收并购+降本增效推动可持续增长 
  
2025H1 业绩表现亮眼。公司发布 2025 半年度业绩预告，预计 2025 年
半年度实现归属于母公司所有者的净利润 9.7 亿元左右，与上年同期（法
定披露数据）相比，将增加 7982 万元左右，同比增加 9.0%左右。剔除去
年同期含济宁固废电费、金沙城北污水处理厂扩容项目污水处理费等一次
性往期收益约 1.3 亿元，则同比增加约 2.1 亿元，同比增加约 27.7%。利
润增加主要是：（一）本期 6 月份起新增并表粤丰环保（公司持股 52.4%），
增加 6 月归母净利润约 5,000 万元；（二）持续落实降本增效举措取得良
好成效，保持较高运营效率，及本期新增确认子公司江西瀚蓝能源有限公
司原股东业绩赔偿收入。 
粤丰环保垃圾焚烧产能充沛、区位优势突出，助力公司市场份额显著提升。
截至 2024 年 12 月 31 日，粤丰环保已签订垃圾焚烧发电项目 35 个，合
计处理能力达 5.3 万吨/日，其中，已投运项目 32 个，处理能力达 4.2 万
吨/日。截至 2025 年一季度末，瀚蓝环境生活垃圾焚烧发电在手订单合计
规模 3.6 万吨/日（不含参股项目），其中已投产项目规模为 3.1 万吨/日。
本次并购使得公司市场份额显著提升。地区分布方面，截至 2025 年 3 月
5 日，粤丰环保项目遍布广东省、广西壮族自治区、贵州省、江西省、四
川省、山东省、山西省、河北省、云南省、江苏省、辽宁省及上海市等全
国 12 个省、市、自治区，多数项目位于回款压力较小的经济发达地区，
其中广东省项目共计 17 个，产能占比达 51.0%，区位优势明显。 
“焚烧+”提高运营水平，内生增长动力充足。公司在固废处理领域横纵
协同发展提高运营效率：1）公司积极利用生活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，提升效益。2025 年一季
度，公司实现对外供热 48.2 万吨，同比增加 17.9 万吨，同比增长 58.9%，
主要是同比新增安溪、宣城、南平、桂平等项目供热，以及原有供热项目
拓展。截至 25Q1 末，公司累计已实现 17 个垃圾焚烧发电项目对外供热
业务协议的签订，其中 12 个项目已实现供热。2）垃圾焚烧发电精细化管
理，2025 年一季度公司生活垃圾焚烧发电产能利用率约 115%，垃圾焚烧
量同比减少 2.2%。在垃圾焚烧量减少及对外供热量增长 58.9%的情况下，
垃圾焚烧发电吨垃圾发电电量、吨垃圾上网电量同比分别增长 5.0%和
6.2%，达 396.6 度和 349.2 度，主要是优化调整进场垃圾结构，以及通过
实施技术创新改造及运行优化调整，持续推动垃圾焚烧热效率提升及自用
电率降低，实现发电效率提升。 
资本开支呈下降趋势，分红水平有望持续提升。2025 年 1-3 月，公司固
定资产类资本性支出约为 3.73 亿元（剔除解释第 14 号影响），同比减少
约 1 亿元。随着公司在建项目的陆续完工及新开工项目的减少，在没有新
项目增加的情况下，预计 2025 年全年公司资本性支出将保持下降趋势，
有利于提升分红水平。 
投资建议：公司已形成完整生态环境服务产业链，板块资源共享和协同效
应较强，发展稳健。考虑到粤丰环保现已并表，预计公司 2025-2027 年归
母净利润 21.3/23.6/24.8 亿元，对应 PE 分别为 9.4/8.5/8.1X，维持“买
入”评级。 
风险提示：项目投产不及预期、行业竞争加剧、政策变动风险等。  

买入（维持） 

股票信息  
行业 环境治理 

前次评级 买入 

07 月 14 日收盘价（元） 24.56 

总市值（百万元） 20,024.93 

总股本（百万股） 815.35 

其中自由流通股（%） 100.00 

30 日日均成交量（百万股） 4.26  
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1、《瀚蓝环境（600323.SH）：利润持续增长，“焚烧+”

运营效率稳步提升》 2025-04-11 

2、《瀚蓝环境（600323.SH）：利润持续增长，“焚烧+”

协同效益显著 》 2024-10-29 

3、《瀚蓝环境（600323.SH）：业绩持续增长，“大固废”

战略深入推进》 2024-08-27  

  
财务指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 12,541 11,886 13,847 13,972 14,196 

增长率 yoy（%） -2.6 -5.2 16.5 0.9 1.6 

归母净利润（百万元） 1,430 1,664 2,126 2,355 2,478 

增长率 yoy（%） 25.2 16.4 27.8 10.8 5.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.75 2.04 2.61 2.89 3.04 

净资产收益率（%） 11.4 11.1 12.9 12.9 12.5 

P/E（倍） 14.0 12.0 9.4 8.5 8.1 

P/B（倍） 1.7 1.5 1.3 1.2 1.1   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 07 月 14 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7808 10943 13144 12874 17467  营业收入 12541 11886 13847 13972 14196 

现金 1523 4258 6148 7889 7853  营业成本 9382 8447 9832 9878 9980 

应收票据及应收账款 3280 4256 4136 2850 6614  营业税金及附加 84 108 138 112 106 

其他应收款 163 121 305 125 348  营业费用 118 116 138 112 85 

预付账款 201 181 329 71 372  管理费用 646 726 859 810 823 

存货 235 226 430 135 464  研发费用 81 74 88 88 85 

其他流动资产 2406 1901 1796 1805 1816  财务费用 502 499 419 267 201 

非流动资产 27990 28362 29642 29667 29907  资产减值损失 -58 -20 -44 -34 -40 

长期投资 1075 1344 1699 2007 2328  其他收益 184 182 174 181 180 

固定资产 5740 5616 6069 5753 5424  公允价值变动收益 2 -11 0 0 -2 

无形资产 11836 12121 12355 12229 12318  投资净收益 68 127 86 40 53 

其他非流动资产 9339 9281 9520 9677 9837  资产处置收益 2 3 3 3 3 

资产总计 35798 39305 42786 42541 47375  营业利润 1822 2085 2680 2963 3188 

流动负债 9908 10397 12290 9908 13267  营业外收入 21 23 25 27 24 

短期借款 1964 2517 2517 2517 2517  营业外支出 12 11 12 12 12 

应付票据及应付账款 3374 3139 4442 1203 4341  利润总额 1831 2097 2693 2978 3200 

其他流动负债 4570 4740 5331 6189 6409  所得税 361 413 530 586 630 

非流动负债 13050 13688 13765 14074 13573  净利润 1470 1684 2163 2392 2570 

长期借款 10847 11493 11595 11896 11397  少数股东损益 40 20 37 37 92 

其他非流动负债 2202 2195 2170 2178 2175  归属母公司净利润 1430 1664 2126 2355 2478 

负债合计 22958 24084 26054 23982 26840  EBITDA 3772 3994 4298 4615 4829 

少数股东权益 721 1819 1855 1892 1984  EPS（元） 1.75 2.04 2.61 2.89 3.04 

股本 815 815 815 815 815        

资本公积 2443 2451 2451 2451 2451  主要财务比率      

留存收益 8785 10058 11458 12975 14617  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 12119 13402 14876 16666 18550  成长能力      

负债和股东权益 35798 39305 42786 42541 47375  营业收入(%) -2.6 -5.2 16.5 0.9 1.6 

       营业利润(%) 30.3 14.4 28.5 10.6 7.6 

       归属于母公司净利润(%) 25.2 16.4 27.8 10.8 5.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 25.2 28.9 29.0 29.3 29.7 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.4 14.0 15.4 16.9 17.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 11.4 11.1 12.9 12.9 12.5 

经营活动现金流 2482 3273 4533 2770 1984  ROIC(%) 7.3 7.4 7.4 7.3 7.3 

净利润 1470 1684 2163 2392 2570  偿债能力      

折旧摊销 1152 1113 1227 1308 1328  资产负债率(%) 64.1 61.3 60.9 56.4 56.7 

财务费用 502 499 419 267 201  净负债比率(%) 118.7 89.0 74.1 63.4 58.9 

投资损失 -68 -127 -86 -40 -53  流动比率 0.8 1.1 1.1 1.3 1.3 

营运资金变动 -807 -130 837 -1162 -2059  速动比率 0.5 0.8 0.9 1.1 1.1 

其他经营现金流 233 234 -27 5 -4  营运能力      

投资活动现金流 -2237 -1837 -2314 -1299 -1526  总资产周转率 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 2048 1665 950 -291 -78  应收账款周转率 4.1 3.2 3.3 4.0 3.0 

长期投资 -269 -214 -355 -308 -321  应付账款周转率 2.7 2.6 2.6 3.5 3.6 

其他投资现金流 -458 -385 -1719 -1898 -1924  每股指标（元）      

筹资活动现金流 187 1308 -329 269 -494  每股收益(最新摊薄) 1.75 2.04 2.61 2.89 3.04 

短期借款 188 553 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 3.04 4.01 5.56 3.40 2.43 

长期借款 1263 646 101 301 -499  每股净资产(最新摊薄) 14.86 16.44 18.25 20.44 22.75 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -12 8 0 0 0  P/E 14.0 12.0 9.4 8.5 8.1 

其他筹资现金流 -1252 101 -430 -32 4  P/B 1.7 1.5 1.3 1.2 1.1 

现金净增加额 432 2744 1890 1741 -36  EV/EBITDA 9.5 8.8 8.0 7.3 7.1 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 07 月 14 日收盘价      
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国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 
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本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 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；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 
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增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 
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