
环保公用 

2019年 10月 29日 

瀚蓝环境 (600323)  

大固废战略持续推进，看好公司长期发展  

 
 

请务必阅读正文后免责条款 

 
 

公
司
报
告 

公
司
季
报
点
评 

 

公

司

报

告 

公

司

半

年

报

点

评 

 

推荐（维持） 

现价：18.76 元 

主要数据  
 

行业 环保公用 

公司网址 www.grandblue.cn 

大股东/持股 佛山市南海供水集团有限公司

/17.98% 

实际控制人 佛山市南海区国有资产监督

管理局 

总股本(百万股) 766 

流通 A 股(百万股) 766 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 143.75 

流通 A 股市值(亿元) 143.75 

每股净资产(元) 8.37 

资产负债率(%) 63.6 

 

行情走势图 
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投资要点 

事项： 

公司发布三季报，前三季度实现营收42.69亿元，同比增长19.05%，实现归母

净利润7.36亿元，同比下降0.99%，实现扣非归母净利润7.19亿元，同比增长

20.18%，业绩符合预期。 

平安观点： 

 内生外延驱动公司业绩稳健增长。2019 年前三季度公司实现营收 42.69

亿元，同比增长 19.05%，三季度单季实现营收 15.99 亿元，同比增长

23.34%。收入稳健增长一是公司投运固废项目产能利用率提升带动上网

电量上升，前三季度公司上网电量达 10.98 亿度，同比增长 9.74%，二是

公司参股公司顺控环投（3000 吨/日）于 2018 年底投运，带来约 4000 万

元的投资收益增量。另外，公司 2018 年底收购的赣州危废项目以及污水

提价也带来部分收入增量。  

 大固废战略持续推进。2019 年三季度公司新增收购嘉兴创新环保科技有

限公司 94.91%股权。嘉兴创新环保项目是公司危废业务在长江三角洲的

首个项目，产能合计 3.1 万吨/年，为公司固废业务切入该地区奠定了基础。

公司前期与盛运环保签署的合作框架协议也于近期取得实质进展，公司拟

以 2.23 亿元收购盛运环保 4 个固废项目，产能合计 3500 吨/日。另外，

近期公司与深圳市国源环境集团有限公司签署股权转让框架协议，进一步

向产业链上游延伸，实现生活垃圾从前端清扫到末端无害化处置的完整产

业链。综合来看，公司大固废战略持续推进，公司长期业绩增长有保障。 

 低成本融资优势支撑公司快速扩张。2019 年 10 月，公司成功发行 5 亿元

的超短期融资券，票面利率仅 2.96%。公司 2016 年发行的债券虽于近期

上调票面利率 105 个基点至 4.10%，但仍远低于同行。近期公司拟申请注

册发行不超过 5.5 亿元的中期票据，预计票面利率仍处于较低水平。在行

业融资趋紧背景下，公司依靠低成本融资优势将实现快速扩张。 

  

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 4,202 4,848 5,871 6,951 7,850 

YoY(%) 13.9 15.4 21.1 18.4 12.9 

净利润(百万元) 652 876 990 1,194 1,405 

YoY(%) 28.2 34.2 13.1 20.6 17.7 

毛利率(%) 31.6 30.0 28.8 29.1 29.2 

净利率(%) 15.5 18.1 16.9 17.2 17.9 

ROE(%) 11.4 13.7 13.7 14.4 14.7 

EPS(摊薄/元) 0.85 1.14 1.29 1.56 1.83 

P/E(倍) 22.0 16.4 14.5 12.0 10.2 

P/B(倍) 2.7 2.5 2.2 1.9 1.6  
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 投资建议：我们维持公司 2019-2021 年归母净利润预测分别为 9.90、11.94、14.05 亿元，对应 PE 分

别为 14.5、12.0、10.2。公司大固废战略持续推进，未来两年大量垃圾焚烧项目进入投产周期，且公

司估值在行业中处于较低水平，基于此，维持公司“推荐”评级。 

 风险提示：1）固废项目建设进度低于预期：目前国家对工程类项目建设审批趋严，可能对公司在建固

废项目进度产生影响；2）项目拓展不及预期：目前垃圾焚烧领域竞争激烈，且优质项目逐渐减少，在

此背景下，公司存在新项目拓展不及预期风险；3）天然气价格持续下降风险：未来从环保和国家降低

企业用气成本考虑，天然气价格仍有继续下降的风险，公司燃气业务毛利率可能进一步下降；4）补贴

政策变化风险，公司生活垃圾、污水处理都享受增值税即征即退 70%的优惠，未来如果税收政策变化

可能对公司利润生产影响。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2384  3565  2629  3956  

现金 1224  2000  934  2552  

应收票据及应收账款 415  455  614  432  

其他应收款 125  110  168  146  

预付账款 276  311  351  396  

存货 180  517  379  238  

其他流动资产 164  172  182  192  

非流动资产 14109  15182  16418  17393  

长期投资 390  650  920  1200  

固定资产 3352  3558  3787  4026  

无形资产 7066  7457  7996  8294  

其他非流动资产 3300  3517  3715  3873  

资产总计 16492  18747  19047  21350  

流动负债 3790  4829  5394  5946  

短期借款 240  1000  1100  1200  

应付票据及应付账款 1354  1632  1768  1937  

其他流动负债 2197  2197  2527  2809  

非流动负债 6277  6653  5342  5837  

长期借款 4523  4818  4414  3809  

其他非流动负债 1755  1835  929  2028  

负债合计 10068  11482  10737  11783  

少数股东权益 590  594  598  603  

股本 766  766  766  766  

资本公积 1521  1521  1521  1521  

留存收益 3504  4283  5235  6357  

归属母公司股东权益 5834  6671  7712  8964  

负债和股东权益 16492  18747  19047  21350   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1652  1357  2243  2940  

净利润 879  994  1198  1410  

折旧摊销 623  655  737  812  

财务费用 214  225  241  256  

投资损失 -177  -60  -70  -80  

营运资金变动 74  -454  136  542  

其他经营现金流 39  -3  1  0  

投资活动现金流 -2051  -1670  -1903  -1707  

资本支出 1900  854  961  691  

长期投资 -6  -260  0  -280  

其他投资现金流 -157  -1076  -941  -1296  

筹资活动现金流 326  1089  -1407  385  

短期借款 195  760  100  100  

长期借款 863  295  -405  -605  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 -217  0  0  0  

其他筹资现金流 -515  33  -1102  890  

现金净增加额 -73  777  -1066  1618   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4848  5871  6951  7850  

营业成本 3396  4180  4930  5557  

营业税金及附加 38  41  45  47  

营业费用 69  88  97  102  

管理费用 274  235  292  290  

研发费用 55  59  70  78  

财务费用 214  225  241  256  

资产减值损失 29  35  40  45  

其他收益 154  180  200  220  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 177  60  70  80  

资产处置收益 0  0  0  0  

营业利润 1103  1248  1506  1773  

营业外收入 15  16  17  18  

营业外支出 6  5  6  6  

利润总额 1113  1259  1517  1786  

所得税 234  265  319  376  

净利润 879  994  1198  1410  

少数股东损益 3  4  4  5  

归属母公司净利润 876  990  1194  1405  

EBITDA 2012  2057  2426  2751  

EPS（元） 1.14  1.29  1.56  1.83   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 15.4  21.1  18.4  12.9  

营业利润(%) 28.0  13.1  20.7  17.8  

归属于母公司净利润(%) 34.2  13.1  20.6  17.7  

获利能力         

毛利率(%) 30.0  28.8  29.1  29.2  

净利率(%) 18.1  16.9  17.2  17.9  

ROE(%) 13.7  13.7  14.4  14.7  

ROIC(%) 8.4  7.2  8.7  8.8  

偿债能力         

资产负债率(%) 61.0  61.2  56.4  55.2  

净负债比率(%) 93.3  92.0  81.1  61.8  

流动比率 0.6  0.7  0.5  0.7  

速动比率 0.5  0.5  0.3  0.5  

营运能力         

总资产周转率 0.3  0.3  0.4  0.4  

应收账款周转率 12.9  13.5  13.0  15.0  

应付账款周转率 2.9  2.8  2.9  3.0  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 1.14  1.29  1.56  1.83  

每股经营现金流(最新摊薄) 2.23  1.77  2.93  3.84  

每股净资产(最新摊薄) 7.61  8.71  10.06  11.70  

估值比率         

P/E 16.4  14.5  12.0  10.2  

P/B 2.5  2.2  1.9  1.6  

EV/EBITDA 10.4  10.5  8.9  7.6   
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