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市场数据  
收盘价(元) 26.04 

一年最低/最高价 18.47/28.18 

市净率(倍) 1.54 

流通A股市值(百万元) 21,231.64 

总市值(百万元) 21,231.64 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 16.90 

资产负债率(%,LF) 72.46 

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)：2025 中期业绩

预告点评：粤丰整合露锋芒，内生提

效超预期》 

2025-07-15 

《瀚蓝环境(600323)：大固废整合佼

佼者，并购粤丰正式完成，协同增效

空间大》 

2025-06-03 
 

 

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 14,106 16,313 16,699 

同比（%） (2.59) (5.22) 18.67 15.65 2.37 

归母净利润（百万元） 1,430 1,664 1,963 2,223 2,330 

同比（%） 25.23 16.39 17.98 13.23 4.81 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.75 2.04 2.41 2.73 2.86 

P/E（现价&最新摊薄） 14.85 12.76 10.82 9.55 9.11 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

 剔除上年同期一次性收益后，25H1 归母净利润同增 28%。1）收入端：25H1 公司
实现营收 57.63 亿元（同比-1%，下同），收入下滑主要系：①PPP 工程收入同比-1.8
亿元，②为优化业务结构，南海环卫业务收入同比-2.3 亿元，③24H1 含一次性收入
1.3 亿。剔除以上影响，25H1 营收同比+4.8 亿元（其中粤丰 6 月并表贡献收入 3.69
亿）。2）利润端：25H1 归母净利润 9.67 亿元（+9%），剔除 24H1 一次性收益后，
25H1 归母净利同增 2.10 亿元，同比增幅 28%，主要系：①粤丰 6 月净利润 1.17 亿
元，并表贡献归母 0.6 亿（持股 52.44%），②内生供热增收 0.4 亿元，③确认子公司
江西瀚蓝业绩赔偿收入 0.45 亿，④信用减值收窄：25H1 信用减值计提 0.76 亿元
(24H1 为 1.15 亿元，同比-0.39 亿元），⑤增值税退税提升：25H1 增值税即征即退及
处置费销项税减免为 0.56 亿元（24H1 为 0.18 亿元，同比+0.38 亿元）。 

 固废运营主导增长，燃气及供排水业务稳健。分业务来看，1）固废：25H1 固废业
务营收 29.49 亿元，其中瀚蓝内生 25.88 亿元（-15%），粤丰 3.61 亿元；25H1 固废
净利润 7.24 亿元（同比+1.43 亿），其中瀚蓝内生 6.14 亿元（+6%），粤丰并表 1.1
亿元。①固废工程：收入 1.28 亿元（同比-1.3 亿元），其中瀚蓝内生 0.97 亿元（-
62%），粤丰 0.31 亿元，②固废运营：收入 28.21 亿元（同比+0.27 亿元），其中瀚蓝
内生 24.91 亿元（-16%），粤丰 3.30 亿元。2）能源：25H1 营收 18.65 亿元（+0.7%），
保持正常盈利水平下售气量同比+0.06%。3）供水：25H1 营收 4.58 亿元（+2.2%），
产销率 7.68%（-0.76pct），售水量 2.18 万吨（+1%）。4）排水：25H1 营收 3.34 亿
元（+0.2%），污水处理量 1.36 亿吨(+2.9%)，轻资产运营业务占比提升。 

 垃圾焚烧内生&并购增长超预期，吨发及供热增量显著，并购协同效应初现。并购
粤丰后公司在手产能增至国内第三 A 股第一，截至 25 年 8 月底，垃圾焚烧在手产
能 97590 吨/日，控股在手产能 79240 吨/日，其中已投产 66190 吨/日，在建 2250 吨
/日（南海 750 吨/日+百色 700 吨/日）。25H1 公司垃圾焚烧运营收入 21.26 亿元（同
比+3.19 亿元），净利润 6.27 亿元，其中①瀚蓝内生 25H1 收入 18.25 亿元（+1%），
净利润 5.12 亿元（同比-8%，剔除上年一次性电费影响后同比+18%），②粤丰 25 年
6 月实现收入 3.01 亿元，净利润 1.15 亿元。内生&并购增长双超预期，主要系 1）
发电效率提升：25H1 公司产能利用率维持 115%，垃圾焚烧量 759 万吨（+18%），
吨发 386 度（+2.6%），吨上网 337 度（+3.5%），厂用电率 12.64%（-0.77pct），其中
①瀚蓝内生垃圾焚烧量 639 万吨（-1%），吨发 390 度（+4%），吨上网 342 度（+5%），
②粤丰 6 月垃圾焚烧量 120 万吨，吨发 365 度，吨上网 315 度。2）供热增量显著：
25H1 供热量 94.35 万吨（+42%，同比+27.72 万吨），供热收入 1.40 亿元（+47%，
同比+0.44 亿元），其中①瀚蓝内生 25H1 供热量 91.20 万吨（+40%），供热收入 1.34
亿元（+40%），②粤丰 25 年 6 月供热量 3.15 万吨，供热收入 600 万元。根据上半
年新签合同，预计下半年供热将延续增长趋势。3）粤丰财务协同初见成效： 并购
完成后，公司加强对粤丰资金统筹调拨、贷款置换和降息。截至 25/8/26，粤丰总贷
款降低约 13 亿元，融资利率从并购前的 2.75%-4.75%降低至 2.50%-4.00%。 

 自由现金流持续增厚，首次派发中期股息。1）经营性现金流净额：25H1 为 12.21
亿元（其中粤丰并表增加 2 亿），同比+2.80 亿元，25H1 存量应收回款超 11.5 亿元
（不含粤丰），25M1-8 国补回收约 1 亿元，同比有较大改善，佛山拟于 25 年 9 月
召开污水处理费收费标准调整听证会和生活垃圾处理费定价听证会，商业模式有望
C 端理顺。2）资本开支：25H1 为 8.93 亿元（其中粤丰并表增加 0.54 亿元），同比
-2.25 亿元，全年将保持下降趋势。3）自由现金流：25H1 自由现金流 3.38 亿元（其
中粤丰并表增加 1.47 亿元），同比+4.95 亿元。4）首次中期分红：25 年中期每股派
息 0.25 元（含税），合计拟派发 2.04 亿元（含税），占 25H1 归母净利润的 21.08%。 

 盈利预测与投资评级：公司凭借优秀整合能力实现跨越发展，并购成长+协同增效
促估值&ROE 双升。考虑到公司内生&并表增长均超预期，我们将 2025-2027 年归
母净利润预测从 18.60/21.17/22.14 亿元调增至 19.63/22.23/23.30 亿元，对应 PE 为
11/10/9 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：应收回款不及预期，资本开支超预期上行，政策风险等。  

-8%

-3%

2%

7%

12%

17%

22%

27%

32%

37%

2024/8/28 2024/12/27 2025/4/27 2025/8/26

瀚蓝环境 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

公司点评报告 

东吴证券研究所 

 

 2 / 3 

 
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 10,691 13,536 16,113  营业总收入 11,886 14,106 16,313 16,699 

货币资金及交易性金融资产 4,398 1,765 3,460 5,952  营业成本(含金融类) 8,447 9,663 10,782 10,988 

经营性应收款项 4,440 6,415 7,322 7,388  税金及附加 108 129 147 150 

存货 226 248 268 263  销售费用 116 137 157 160 

合同资产 1,039 1,401 1,601 1,620     管理费用 726 872 995 1,019 

其他流动资产 840 863 886 889  研发费用 74 87 98 100 

非流动资产 28,362 51,088 50,434 49,521  财务费用 499 799 1,160 1,114 

长期股权投资 1,344 2,544 2,544 2,544  加:其他收益 182 223 277 284 

固定资产及使用权资产 5,722 8,178 7,837 7,390  投资净收益 127 165 204 209 

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 2,654 3,263 3,459 

其他非流动资产 8,390 11,341 11,411 11,482  营业外净收支  12 12 12 12 

资产总计 39,305 61,779 63,970 65,634  利润总额 2,097 2,665 3,275 3,470 

流动负债 10,397 15,308 16,147 16,382  减:所得税 413 525 645 684 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,774 8,513 8,613 8,713  净利润 1,684 2,141 2,631 2,787 

经营性应付款项 3,139 4,026 4,493 4,578  减:少数股东损益 20 178 408 457 

合同负债 370 439 508 520  归属母公司净利润 1,664 1,963 2,223 2,330 

其他流动负债 2,113 2,329 2,533 2,570       

非流动负债 13,688 29,752 29,252 28,752  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.04 2.41 2.73 2.86 

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 3,464 4,435 4,584 

租赁负债 71 71 71 71  EBITDA 3,636 5,148 6,154 6,312 

其他非流动负债 2,123 3,187 3,187 3,187       

负债合计 24,084 45,060 45,399 45,133  毛利率(%) 28.93 31.50 33.90 34.20 

归属母公司股东权益 13,402 13,123 14,567 16,039  归母净利率(%) 14.00 13.92 13.63 13.95 

少数股东权益 1,819 3,596 4,004 4,461       

所有者权益合计 15,221 16,720 18,571 20,500  收入增长率(%) (5.22) 18.67 15.65 2.37 

负债和股东权益 39,305 61,779 63,970 65,634  归母净利润增长率(%) 16.39 17.98 13.23 4.81 

           

           

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 4,101 4,977 5,587  每股净资产(元) 16.44 16.10 17.87 19.67 

投资活动现金流 (1,837) (24,197) (901) (646)  最新发行在外股份（百万股） 815 815 815 815 

筹资活动现金流 1,308 17,464 (2,381) (2,448)  ROIC(%) 6.69 6.68 6.78 6.82 

现金净增加额 2,744 (2,633) 1,695 2,492  ROE-摊薄(%) 12.42 14.96 15.26 14.53 

折旧和摊销 1,152 1,684 1,719 1,728  资产负债率(%) 61.28 72.94 70.97 68.77 

资本开支 (1,664) (20,298) (1,033) (783)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.76 10.82 9.55 9.11 

营运资本变动 (130) (1,299) (541) (90)  P/B（现价） 1.58 1.62 1.46 1.32 

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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