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市场数据  
收盘价(元) 30.23 

一年最低/最高价 25.52/32.99 

市净率(倍) 1.62 

流通A股市值(百万元) 24,647.94 

总市值(百万元) 24,647.94 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 18.62 

资产负债率(%,LF) 69.44 

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)：2026 一季报点

评：归母同增 38%，粤丰盈利强劲+内

生增长超预期》 

2026-04-30 

《瀚蓝环境(600323)：2025 年报点评：

业绩&分红双增，彰显内生增长韧性&

整合效应，持续增厚可期！ 》 

2026-04-27 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 11,886 13,937 15,681 15,892 16,121 

同比（%） (5.22) 17.25 12.51 1.35 1.44 

归母净利润（百万元） 1,664 1,973 2,223 2,709 2,771 

同比（%） 16.39 18.58 12.65 21.88 2.28 

EPS-最新摊薄（元/股） 2.04 2.42 2.73 2.95 3.01 

P/E（现价&最新摊薄） 14.81 12.49 11.09 10.26 10.03 
   

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 26Q2 粤丰盈利环比提升，瀚蓝内生增长提速。26H1 公司实现营收 77.37
亿元（同比+34.25%，同比+19.74 亿元，下同），其中粤丰贡献 21.47 亿
元；26H1 归母净利润 12.06 亿元（+24.76%，+2.39 亿元），主要系粤丰
同比新增 1-5 月数据并表+降本提效，其中粤丰归母净利润贡献 2.59 亿
元，瀚蓝内生归母 9.47 亿元（表观+3.36%，剔除上年一次性收益后同
比+8.78%），主要系垃圾处理量及吨上网增加、排水收入增长。单季度
来看，粤丰归母贡献 26Q1 为 1.27 亿元，26Q2 为 1.32 亿元，环比提升。
瀚蓝内生归母 26Q1 为 4.52 亿元（+7.59%），26Q2 为 4.95 亿元，表观
同比-0.22%，剔除上年一次性收益后同比+9.88%，真实内生增长提速。 

◼ 固废：粤丰整合提效深化，供热增长储备充足。26H1 公司固废业务收
入 48.08 亿元（+63.06%），净利润 11.84 亿元（+63.63%），粤丰净利贡
献 4.91 亿元，瀚蓝内生净利 6.93 亿元（+12.87%）。其中，26H1 公司生
活垃圾焚烧运营收入 38.14 亿元（+79.46%），净利润 11.52 亿元
（+83.64%），粤丰净利贡献 6.60 亿元。26H1 垃圾焚烧量 1385 万吨
（+82.49%），产能利用率 115.46%，吨发电量 389 度（+0.62%）、吨上
网电量 341 度（+1.10%），供热量 113 万吨（+19.76%），供热收入 1.74
亿元（+24.75%），累计已有 31 个垃圾焚烧发电项目签订对外供热协议、
其中 25 个已实现对外供热，下半年多项目供热规模增加、供热量有望
延续增长。分主体看：1）粤丰环保：整合协同深化，①精益效能：26H1
垃圾焚烧量 741 万吨，吨发 380 度/吨（+2.62%、+10 度），吨上网 333
度/吨（+2.68%、+9 度），供热量 21.67 万吨；②财务协同：截至 26H1
末粤丰总贷款规模较交割日下降 27 亿元，融资利率同步下行；③供应
链协同：大力推进集中采购品类扩充，炉渣处置服务价格谈判等；④加
强业务拓展：26H1 新增中标 2 个中国香港废物转运轻资产运营业务，
业务设计规模在中国香港占比超过 50%。2）瀚蓝内生：26H1 垃圾处理
量 644 万吨（+0.86%）、吨发 399 度/吨（+2.15%，+8 度），吨上网 351
度/吨（+2.67%，+9 度），供热量 91 万吨（+0.13%）。 

◼ 排水业务稳健增长，期待自来水提价落地带来盈利弹性。1）能源：26H1
收入 18.31 亿元（-1.83%），销气量 4.68 亿方（-3.03%），公司预计延续
目前态势 26 年度将保持正常盈利水平；2）供水：26H1 收入 4.57 亿元
（-0.22%），售水量 2.18 亿方（+0.06%），26 年 7 月佛山召开自来水调
价听证会，期待落地；3）排水：26H1 收入 3.73 亿元（+11.39%），污水
处理量 1.68 亿吨（+5.43%）。 

◼ 国补回款大幅改善，自由现金流增厚，中期派息提升。26H1 国补回收
1.37 亿元，26 年初至 26/8/26 国补回款 4.77 亿元，同比大幅改善。26H1
经营性现金流净额 16.32 亿元（+33.65%），购建固定无形长期资产支付
现金 8.92 亿元（+0.97%），自由现金流 7.40 亿元（25H1 为 3.38 亿元）。 
26H1 每股派息 0.28 元（+0.03 元），占 26H1 归母比例 19%，股息率
（ttm）3.6%。（估值日期：2026/8/28） 

◼ 盈利预测与投资评级：26H1 瀚蓝内生增长加速，粤丰提效持续体现。
考虑 26 年底收购粤丰剩余股权&配套增发有望完成，暂不考虑涨水价
因素，我们维持 2026-2028 年归母净利润预测 22.23/27.09/27.71 亿元，
对应 PE 为 11/10/10 倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：粤丰剩余股权收购进展不及预期，应收风险，政策风险等。  
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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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 13,497 16,402 22,128 25,181  营业总收入 13,937 15,681 15,892 16,121 

货币资金及交易性金融资产 2,730 5,553 11,254 14,280  营业成本(含金融类) 9,308 10,290 10,399 10,548 

经营性应收款项 8,566 8,660 8,678 8,695  税金及附加 237 251 254 258 

存货 292 286 289 293  销售费用 123 133 135 137 

合同资产 818 910 912 916     管理费用 890 996 1,009 1,024 

其他流动资产 1,091 992 994 997  研发费用 92 94 95 97 

非流动资产 48,720 47,736 46,504 45,228  财务费用 794 968 931 881 

长期股权投资 2,983 2,983 2,983 2,983  加:其他收益 265 298 302 306 

固定资产及使用权资产 6,487 5,816 5,051 4,213  投资净收益 252 284 288 292 

在建工程 342 324 253 211  公允价值变动 11 0 0 0 

无形资产 26,238 25,871 25,405 24,939  减值损失 (118) (121) (134) (147) 

商誉 1,393 1,393 1,393 1,393  资产处置收益 6 5 5 5 

长期待摊费用 128 128 128 128  营业利润 2,908 3,414 3,527 3,632 

其他非流动资产 11,151 11,221 11,291 11,361  营业外净收支  11 11 11 11 

资产总计 62,217 64,137 68,631 70,409  利润总额 2,919 3,425 3,538 3,643 

流动负债 14,505 15,003 15,178 15,376  减:所得税 625 735 774 807 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,453 7,553 7,653 7,753  净利润 2,294 2,690 2,764 2,836 

经营性应付款项 3,968 4,287 4,333 4,395  减:少数股东损益 321 468 55 65 

合同负债 431 488 495 502  归属母公司净利润 1,973 2,223 2,709 2,771 

其他流动负债 2,653 2,674 2,697 2,726       

非流动负债 29,139 28,823 28,623 28,523  每股收益-最新股本摊薄(元) 2.42 2.73 2.95 3.01 

长期借款 23,822 23,522 23,322 23,222       

应付债券 2,024 2,024 2,024 2,024  EBIT 3,448 4,392 4,469 4,524 

租赁负债 55 55 55 55  EBITDA 5,137 6,482 6,581 6,655 

其他非流动负债 3,237 3,222 3,222 3,222       

负债合计 43,643 43,825 43,801 43,899  毛利率(%) 33.21 34.38 34.56 34.57 

归属母公司股东权益 14,610 15,880 20,344 21,959  归母净利率(%) 14.16 14.17 17.05 17.19 

少数股东权益 3,964 4,432 4,486 4,552       

所有者权益合计 18,574 20,312 24,831 26,511  收入增长率(%) 17.25 12.51 1.35 1.44 

负债和股东权益 62,217 64,137 68,631 70,409  归母净利润增长率(%) 18.58 12.65 21.88 2.28 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 4,018 5,555 5,665 5,773  每股净资产(元) 17.92 19.48 22.13 23.89 

投资活动现金流 (9,077) (822) (594) (564)  最新发行在外股份（百万股） 815 815 919 919 

筹资活动现金流 3,417 (1,917) 630 (2,183)  ROIC(%) 6.49 6.55 6.27 6.00 

现金净增加额 (1,635) 2,823 5,701 3,026  ROE-摊薄(%) 13.50 14.00 13.32 12.62 

折旧和摊销 1,690 2,090 2,112 2,131  资产负债率(%) 70.15 68.33 63.82 62.35 

资本开支 (1,451) (1,035) (810) (785)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.49 11.09 10.26 10.03 

营运资本变动 (553) 216 (59) (50)  P/B（现价） 1.69 1.55 1.37 1.27 

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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东吴证券股份有限公司(以下简称“本公司”)经中国证券监督管理委员会批准，已具备

证券投资咨询业务资格。 

本研究报告仅供符合中国证监会《证券期货投资者适当性管理办法》规定的专业投资者

使用，且接收人须为本公司认定并建立服务关系的专业机构投资者使用，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，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任

何人的投资建议，本公司及作者不对任何人因使用本报告中的内容所导致的任何后果负任何

责任。本报告不面向普通投资者发布或传播。任何非专业机构投资者收到本报告后，应立即
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在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行

的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的信息，本公

司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈述不会发生任何变更，

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。 
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本报告发布人和发布日期，提示使用本报告的风险，且不得对本报告进行有悖原意的引用、

删节和修改。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司
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