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  增持（维持） 

粤丰带来超预期业绩贡献，内生成长动力充足 
 

周期/环保及公用事业 

目标估值：NA 

当前股价：28.74 元 

 

瀚蓝环境发布 2025 年三季报，前三季度实现营业收入 97.37 亿元，同比

+11.52%；归母净利润 16.05 亿元，同比+15.85%。 

❑ 协同效益持续释放，业绩超预期。公司前三季度实现营业收入 97.37 亿元，

同比+11.52%；归母净利润 16.05 亿元，同比+15.85%；其中，3Q25 实现营

业收入 39.74 亿元，同比+36.7%；归母净利润 6.38 亿元，同比+28.08%。 

❑ 主业稳步拓展，粤丰贡献超预期。前三季度，粤丰并表为公司整体收入和业

绩分别带来 14.86 和 2.4 亿元的增厚，其中 3Q25 分别增厚收入和业绩 11.17、

1.8 亿元。若剔除粤丰并表的影响，则公司前三季度收入同比下降 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导致收入

下降 3.4 亿元，并且去年同期收入包含往期一次性收入 1.3 亿元。若剔除上述

因素影响，公司前三季度收入同比增加 1.5 亿元。前三季度公司运营类业务

实现收入 51.22 亿元（粤丰并表贡献 12.86 亿元），同比+22.01%；实现净

利润 13.72 亿元（粤丰并表贡献 4.7 亿元），同比+46.15%。 

❑ 供热业务持续增长，降本增效成效显著。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。2025 年 1-9 月，公

司实现对外供热 146.34 万吨，同比+40.40%，对外供热收入 2.21 亿元，同

比增加约 7300 万元。其中，固废一部 1-9 月实现对外供热 134.17 万吨

（+29.07%），对外供热收入约 1.98 亿元（+33.93%）；固废二部 6-9 月实

现对外供热 12.17 万吨，对外供热收入约 2275 万元。3Q25 公司新增 1 个项

目签订对外供热协议，目前累计已有 30 个供热项目，未来有望延续增长。与

此同时，通过精益化管理，公司前三季度生活垃圾吨发电量、吨上网电量分

别同比增长 1.18%和 1.84%，达到 380.06 度和 330.24 度。 

❑ 能源与供排水业务稳健，现金流情况进一步改善。前三季度，公司能源业务

实现收入 27.83 亿元，同比基本持平；供水业务实现收入 7.14 亿元，同比

+0.67%，排水业务实现收入 5.04 亿元，同比基本持平。期内公司共收回可再

生能源补贴约 2.45 亿元，同比有较大改善；实现自由现金流 13.53 亿元（粤

丰并表贡献 5.71 亿元），同比增加 12.81 亿元，在补贴回款改善、资本开支

下降的背景下，自由现金流有望持续提升。 

❑ 盈利预测与估值。公司完成私有化粤丰环保，协同效应释放超预期；随着在

建项目陆续投产，公司资本开支逐渐下降，现金流有望继续改善，分红仍有

进一步提升潜力。维持公司 2025-2027年归母净利润预期 19.12、22.20、23.92

亿元，同比增长 15%、16%、8%，当前股价对应 PE 分别为 12.3x、10.6x、

9.8x，维持“增持”评级。 

❑ 风险提示：收购整合效果不及预期、应收账款回收不及预期、电价补贴下降

或取消、项目投产进度不及预期等。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 12541 11886 14662 16810 17369 

同比增长 -3% -5% 23% 15% 3% 

营业利润(百万元) 1822 2085 2395 2781 2997 

同比增长 30% 14% 15% 16% 8% 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 815 

已上市流通股（百万股） 815 

总市值（十亿元） 23.4 

流通市值（十亿元） 23.4 

每股净资产（MRQ） 17.4 

ROE（TTM） 13.3 

资产负债率 71.1% 

主要股东 佛山市南海供水集团有限公

司 主要股东持股比例 17.15% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 28 30 

相对表现 2 2 9 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《瀚蓝环境（600323）25 年中报

点评：整合初见成效，业绩增长亮眼》
2025-08-27 

2、《瀚蓝环境（600323）：收购扩张+

提质增效，固废龙头更上一层楼》
2025-08-13  
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归母净利润(百万元) 1430 1664 1912 2220 2392 

同比增长 25% 16% 15% 16% 8% 

每股收益(元) 1.75 2.04 2.34 2.72 2.93 

PE 16.4 14.1 12.3 10.6 9.8 

PB 1.9 1.7 1.6 1.4 1.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 7808 10943 16011 19537 22476 

现金 1523 4258 7789 10133 12766 

交易性投资 0 139 139 139 139 

应收票据 6 5 6 7 7 

应收款项 3274 4252 5245 6013 6213 

其它应收款 163 121 149 171 177 

存货 235 226 283 323 333 

其他 2607 1943 2400 2751 2841 

非流动资产 27990 28362 26975 25727 24603 

长期股权投资 1075 1344 1344 1344 1344 

固定资产 5740 5616 5502 5398 5302 

无形资产商誉 12249 12534 11281 10153 9138 

其他 8926 8868 8848 8832 8820 

资产总计 35798 39305 42986 45264 47079 

流动负债 9908 10397 6695 7443 7626 

短期借款 1964 2517 0 0 0 

应付账款 3374 3139 3939 4497 4634 

预收账款 296 370 464 530 546 

其他 4274 4370 2291 2415 2446 

长期负债 13050 13688 19788 19788 19788 

长期借款 10346 9964 16064 16064 16064 

其他 2704 3724 3724 3724 3724 

负债合计 22958 24084 26483 27231 27414 

股本 815 815 815 815 815 

资本公积金 2443 2451 2451 2451 2451 

留存收益 8861 10136 11396 12898 14501 

少数股东权益 721 1819 1842 1869 1898 

归属于母公司所有者权益 12119 13402 14662 16165 17767 

负债及权益合计 35798 39305 42986 45264 47079     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2482 3273 3525 3743 4063 

净利润 1470 1684 1935 2247 2421 

折旧摊销 1152 1113 1732 1594 1469 

财务费用 513 510 733 807 782 

投资收益 (68) (127) (411) (471) (486) 

营运资金变动 (608) 41 (465) (434) (123) 

其它 24 51 0 0 0 

投资活动现金流 (2237) (1837) 65 125 141 

资本支出 (2048) (1665) (346) (346) (346) 

其他投资 (189) (171) 411 471 486 

筹资活动现金流 187 1308 (60) (1524) (1571) 

借款变动 1258 1244 1326 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (12) 8 0 0 0 

股利分配 (179) (391) (652) (718) (789) 

其他 (879) 448 (733) (807) (782) 

现金净增加额 432 2744 3531 2344 2633     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 12541 11886 14662 16810 17369 

营业成本 9382 8447 10600 12101 12470 

营业税金及附加 84 108 88 101 101 

营业费用 118 116 132 151 156 

管理费用 646 726 953 1093 1094 

研发费用 81 74 73 84 87 

财务费用 502 499 733 807 782 

资产减值损失 (160) (130) (98) (163) (169) 

公允价值变动收益 2 (11) 0 0 0 

其他收益 184 182 235 269 278 

投资收益 68 127 176 202 208 

营业利润 1822 2085 2395 2781 2997 

营业外收入 21 23 29 33 34 

营业外支出 12 11 14 16 17 

利润总额 1831 2097 2409 2798 3015 

所得税 361 413 474 551 593 

少数股东损益 40 20 23 27 29 

归属于母公司净利润 1430 1664 1912 2220 2392     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 -3% -5% 23% 15% 3% 

营业利润 30% 14% 15% 16% 8% 

归母净利润 25% 16% 15% 16% 8% 

获利能力      

毛利率 25.2% 28.9% 27.7% 28.0% 28.2% 

净利率 11.4% 14.0% 13.0% 13.2% 13.8% 

ROE 12.4% 13.0% 13.6% 14.4% 14.1% 

ROIC 7.1% 7.1% 8.0% 8.6% 8.7% 

偿债能力      

资产负债率 64.1% 61.3% 61.6% 60.2% 58.2% 

净负债比率 40.9% 37.5% 37.4% 35.5% 34.1% 

流动比率 0.8 1.1 2.4 2.6 2.9 

速动比率 0.8 1.0 2.3 2.6 2.9 

营运能力      

总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 37.6 36.7 41.7 39.9 38.0 

应收账款周转率 4.1 3.2 3.1 3.0 2.8 

应付账款周转率 2.7 2.6 3.0 2.9 2.7 

每股资料(元)      

EPS 1.75 2.04 2.34 2.72 2.93 

每股经营净现金 3.04 4.01 4.32 4.59 4.98 

每股净资产 14.86 16.44 17.98 19.83 21.79 

每股股利 0.48 0.80 0.88 0.97 1.06 

估值比率      

PE 16.4 14.1 12.3 10.6 9.8 

PB 1.9 1.7 1.6 1.4 1.3 

EV/EBITDA 15.3 13.9 8.7 8.2 8.1     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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