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报告要点 

[Table_Summary]瀚蓝环境 2025前三季度实现营业收入 97.4亿元，同比增长 11.5%，归母净利润 16.0亿元，

同比增加 15.9%。粤丰并表+供热改造等，带动前三季度收入利润双增。并购完成后瀚蓝环境

垃圾焚烧规模（含参股）将增加至 97590 吨/日，位居国内行业前三，未来公司将持续整合资

源，实现多维度融合，降本增效空间仍较大。 
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[Table_Title2] 瀚蓝环境2025Q3点评：粤丰并表+供热改造等，
带动收入利润双增 
 

公司研究丨点评报告 

[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   

[Table_Summary2] 事件描述 

瀚蓝环境 2025前三季度实现营业收入 97.4亿元，同比增长 11.5%，归母净利润 16.0亿元，

同比增加 15.9%，其中 Q3单季度实现营业收入 39.7亿元，同比增长 36.7%，归母净利润 6.38

亿元，同比增长 28.1%。 

事件评论 

 粤丰完成并表，前三季度收入利润双增。1）收入端：前三季度收入同比增加 10.06亿元，

主要是粤丰环保并表增加收入约 14.86 亿元，剔除该影响，则同比下降 4.8 亿元。其中

PPP 工程收入下降 1.6 亿元、公司主动优化南海区环卫业务降低规模导致收入下降 3.4

亿元、去年同期含济宁固废电费及金沙城北污水处理厂扩容项目污水处理费等往期一次

性收入 1.3亿元，剔除上述影响，则公司 2025年 1-9月营业收入同比增加约 1.5亿元，
主要是垃圾焚烧业务增加收入约 1.1 亿元（其中供热业务同比增加约 7300 万元）、排水
业务增加收入约 0.6亿元。2）利润端：前三季度归母净利润同比增加约 2.20亿元，增长

15.85%，其中去年同期含济宁固废电费及金沙城北污水处理厂扩容项目污水处理费等往

期一次性收益 1.3亿元，剔除上述影响，则归母净利润同比增加 3.5亿元，主要是：粤丰

环保 6-9月实现净利润 4.70亿元，贡献归母净利润约 2.4亿元（公司穿透持股 52.44%，

未考虑合并层面并购费用、并购利息及无形资产摊销）；供热业务增长；公司持续落实降

本增效举措取得良好成效，保持较高运营效率；上半年新增确认属下子公司江西瀚蓝能源

有限公司原股东业绩赔偿收入 4,564万元。 

 整合降本增效空间仍较大。并购完成后瀚蓝环境垃圾焚烧规模（含参股）增加至 97590吨

/日，位居国内行业前三，未来公司将持续整合资源，实现多维度融合。并购完成后，通过

加强对固废二部资金统筹调拨、贷款置换和降息等方式，降低财务费用。截至报告披露日，

粤丰环保总贷款降低约 15亿元，人民币融资利率从并购前的 2.75%-4.75%降低至 2.50%-

3.785% ， 港 币 融 资 利 率 从 并 购 前 的 HIBOR+2.05%-HIBOR+2.17% 降 低 到

HIBOR+1.55%-HIBOR+1.67%。近日，瀚蓝环境主体信用评级，从 AA+上调至 AAA，未

来有望进一步节省财务费用。 

 存量应收账款收回改善现金流，资本开支继续下行。前三季度公司存量应收账款回款超

15.30亿元（不含粤丰环保），持续改善现金流，预计全年回收存量应收账款不少于 20亿

元。2025 前三季度公司剔除解释第 14 号影响后的固定资产类资本性支出约为 13.21 亿

元（其中粤丰环保并表增加约 2.48亿元），同比增加约 0.12亿元，目前在手项目逐渐减

少，未来资本开支仍呈下滑态势。 

 投资建议：公司现金流良好，资本开支下行，分红比例持续提升的趋势有望得到延续。预

计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 19.0/22.1/24.9 亿元，对应的 PE 分别为

12.2x/10.5x/9.3x，维持“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。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData]当前股价(元) 28.46 

总股本(万股) 81,535 

流通A股/B股(万股) 81,535/0 

每股净资产(元) 16.90 

近12月最高/最低价(元) 29.88/19.35 

注：股价为 2025年 10月 28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 2025H1点评：粤丰正式并表，运营

效率持续提升》2025-08-29 

•《瀚蓝环境 2025H1 预告点评：H1 剔除一次性

影响业绩同比增 27.7%，运营效率持续提升》

2025-07-15 

•《瀚蓝环境 2025Q1 点评：归母净利润同比增

10.26%，运营效率明显提升》2025-05-02 
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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。 
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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）     

 2024A 2025E 2026E 2027E   2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 11886 13696 15736 16131  货币资金 4258 2031 4821 13589 

营业成本 8447 9148 10121 10266  交易性金融资产 139 139 139 139 

毛利 3439 4548 5615 5865  应收账款 4252 1964 2281 2351 

％营业收入 29% 33% 36% 36%  存货 226 224 250 254 

营业税金及附加 108 130 157 129  预付账款 181 196 217 220 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 1887 2065 2265 2304 

销售费用 116 164 173 161  流动资产合计 10943 6619 9974 18858 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  长期股权投资 1344 1613 1882 2151 

管理费用 726 1096 1180 1129  投资性房地产 71 71 71 71 

％营业收入 6% 8% 8% 7%  固定资产合计 5616 6822 6518 6205 

研发费用 74 96 110 113  无形资产 12121 26175 24928 23681 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  商誉 413 413 413 413 

财务费用 499 512 589 581  递延所得税资产 288 288 288 288 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  其他非流动资产 8509 8381 8252 8123 

加：资产减值损失 -20 -77 -77 -77  资产总计 39305 50381 52325 59790 

信用减值损失 -113 -100 -90 -80  短期贷款 2517 5704 0 3000 

公允价值变动收益 -11 0 0 0  应付款项 3139 3400 3762 3815 

投资收益 127 110 126 129  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 2085 2665 3463 3825  应付职工薪酬 328 356 394 399 

％营业收入 18% 19% 22% 24%  应交税费 304 350 403 413 

营业外收支 12 0 0 0  其他流动负债 4108 4203 4336 4356 

利润总额 2097 2665 3463 3825  流动负债合计 10397 14014 8894 11983 

％营业收入 18% 19% 22% 24%  长期借款 9964 12964 16964 17964 

所得税费用 413 506 700 750  应付债券 1530 3530 3530 3530 

净利润 1684 2159 2764 3075  递延所得税负债 612 612 612 612 

归属于母公司所有者的净利润 1664 1900 2211 2491  其他非流动负债 1583 1883 2183 2483 

少数股东损益 20 259 553 584  负债合计 24084 33002 32182 36571 

EPS（元） 2.04 2.33 2.71 3.06  归属于母公司所有者权益 13402 15302 17513 20004 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 1819 2078 2630 3215 

 2024A 2025E 2026E 2027E  股东权益 15221 17380 20143 23219 

经营活动现金流净额 3273 6688 5162 5475  负债及股东权益 39305 50381 52325 59790 

取得投资收益收回现金 31 110 126 129  基本指标     

长期股权投资 -269 -269 -269 -269   2024A 2025E 2026E 2027E 

资本性支出 -1664 -16685 -184 -184  每股收益 2.04 2.33 2.71 3.06 

其他 65 0 0 0  每股经营现金流 4.01 8.20 6.33 6.71 

投资活动现金流净额 -1837 -16844 -327 -324  市盈率 11.58 12.22 10.50 9.32 

债券融资 1028 2000 0 0  市净率 1.44 1.52 1.33 1.16 

股权融资 1219 0 0 0  EV/EBITDA 8.62 10.41 7.87 6.62 

银行贷款增加（减少） 171 6188 -1704 4000  总资产收益率 4.2% 3.8% 4.2% 4.2% 

筹资成本 -903 -559 -640 -683  净资产收益率 12.4% 12.4% 12.6% 12.5% 

其他 -207 300 300 300  净利率 14.0% 13.9% 14.1% 15.4% 

筹资活动现金流净额 1308 7929 -2045 3617  资产负债率 61.3% 65.5% 61.5% 61.2% 

现金净流量（不含汇率变动影响） 2744 -2228 2790 8768  总资产周转率 0.30 0.27 0.30 0.27 

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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分析师声明 
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