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固废业务上半年增长强劲，收入增长高达 51.71%；公司目前在建项目约 1.3 万吨，

焚烧发电正进入密集投运周期，为明后两年业绩释放打下坚实基础；公司持续深

耕固废市场，以大固废为核心发展战略，随着职业经理人制度在上半年落地，公

司长期战略实施和业务发展迎来制度保障；维持“买入”评级，目标价 35.60 元 

▍2020H1 净利润 4.61 亿元，基本符合预期。H1 公司实现营收 31.36 亿元，同比增

幅 17.43%；归母净利润 4.61 亿元，同比持平；折算 EPS0.60 元。公司上半年业

绩基本符合预期。分季度看，Q2 公司实现营收 17.25 亿元，同比增长 21.8%；归

母净利润 3.25 亿元，同比增长 20.3%；折算 EPS0.42 元。 

▍固废业务增长势头强劲，现金流表现优异。公司上半年共有南海三厂等 4 个焚烧发

电项目投产，产能合计 4,100 吨/日，推动 H1 发电量增长 16.7%至 10.28 亿千瓦时，

新项目投产及大量项目在建助 H1 固废营收增长 51.71%至 16.66 亿元，增速在各

业务板块总表现抢眼；虽然高毛利率的运营业务 H1 增长较快，但新焚烧发电项目

投运后存在爬坡期，存量运营项目利用率受到疫情冲击，燃气价格还面临政策让利

等因素，共同导致 H1 综合毛利率同比略减 0.2 个百分点至 29.6%；期间费用方面，

费用利息化导致财务费用率增加 1 个百分点至 4.9%；公司正处于资本支出高峰期，

H1 资产负债率提升 4 个百分点至 67%，但杠杆依然可控；H1 经营活动现金流净

额为 5.52 亿，和净利润匹配较好，延续一贯优异表现。 

▍焚烧发电进入密集投运周期，大固废模式日益成型。H1 新中标三个焚烧发电项目，

规模 2,700 吨/日，为长期发展提供保障。目前在建焚烧发电项目约有 1.32 万吨，

按计划将于今年下半年和明年一季度陆续投产，届时公司焚烧发电规模将增至近

3.0 万吨/年，相比 2019 年末的 1.3 万吨有明显规模放量，为公司明后两年业绩高

增打下坚实基础。公司 H1 中标饶平垃圾收转运项目、晋江餐厨处理项目等，在项

目当地实现业务从单一焚烧发电向综合固废处置延伸，大固废战略推进顺利；去年

末收购的国源环境补全公司生活垃圾处置全链条，且其在上半年疫情期表现靓丽，

预计贡献净利约 0.3 亿元，为公司顺利渡过疫情期冲击做出相应贡献。 

▍风险因素：在建项目进度不及预期；焚烧发电补贴政策调整；政府支付能力下降等。 

▍投资建议：我们维持公司 2020~2022 年 EPS 预测为 1.36/1.78/2.17 元，当前股价

对应 PE 分别为 19/15/12 倍。综合考虑历史估值及可比估值，结合公司竞争护城河

不断加宽，给予 2021 年 20 倍目标 P/E，对应目标价为 35.60 元，维持“买入”评

级。 
  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 4,848  6,160  7,102  7,448  7,766  

营业收入增长率 15.4  27.1  15.3  4.9  4.3  

净利润(百万元) 876  913  1,044  1,363  1,661  

净利润增长率 34.2  4.2  14.4  30.5  21.8  

每股收益 EPS(基本)(元) 1.14  1.19  1.36  1.78  2.17  

净资产收益率 ROE% 15.0  13.9  14.1  16.1  16.9  

PE 23  22  19  15  12  

PB 3.4  3.1  2.7  2.4  2.0  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 13 日收盘价 

  
瀚蓝环境 600323 

评级 买入（维持） 

当前价 26.15 元 

目标价 35.60 元 

总股本 766 百万股 

流通股本 766 百万股 

52周最高/最低价 26.45/16.58 元 

近 1 月绝对涨幅 -0.23% 

近 6 月绝对涨幅 10.97% 

近12月绝对涨幅 31.66%   
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图 1：2018~2020 年单季度 EPS  图 2：2018~2020 年单季度毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 3：2018~2020 年公司期间费用率变动趋势  图 4：2018~2020 年公司净利润及经营活动先进里趋势（单位：亿

元） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信证券研究部  资料来源：公司公告，中信证券研究部 

图 5：公司 PE Band 

 

资料来源：Wind，公司公告，中信证券研究部 

 
图 6：公司 PB Band 

 

资料来源：Wind，公司公告，中信证券研究部 
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表 1：季度财务数据简表 

单位：mn   4Q2018 1Q2019 2Q2019 3Q2019 4Q2019 1Q2020 2Q2020 

营业收入 mn 1,263 1,254 1,416 1,599 1,891 1,411 1,725 

营业成本 mn 1,037 911 963 1,136 1,424 1,056 1,152 

毛利 mn 226 343 452 463 467 355 573 

销售费用 mn 19 18 18 20 19 17 22 

管理费用 mn 49 67 86 83 138 92 97 

财务费用 mn 55 51 57 58 58 73 82 

资产减值损失 mn 29 -3 5 0 -22 0 0 

投资净收益 mn 84 10 12 24 10 7 33 

营业利润 mn 151 223 335 337 172 172 391 

利润总额 mn 156 231 340 338 206 172 394 

所得税 mn 27 48 74 58 32 42 67 

净利润 mn 129 183 266 280 174 130 327 

少数股东损益 mn -3 -8 -4 5 -2 -6 2 

归属于母公司所有者的净

利润 
mn 132 191 270 275 176 136 325 

基本每股收益 mn 0.17 0.25 0.35 0.36 0.23 0.18 0.42 

         
% 收入同比 % 10.6% 10.5% 22.6% 23.3% 49.7% 12.6% 21.8% 

% 收入环比 % -2.6% -0.7% 12.9% 12.9% 18.3% -25.4% 22.2% 

% 利润同比 % 23.7% -38.1% 40.9% 13.0% 33.7% -28.8% 20.3% 

% 利润环比 % -45.9% 44.8% 41.6% 1.9% -36.0% -23.0% 139.5% 

         

% 毛利率 % 17.9% 27.4% 32.0% 28.9% 24.7% 25.1% 33.2% 

% 管理费用率 % 3.9% 5.4% 6.1% 5.2% 7.3% 6.5% 5.6% 

% 财务费用率 % 4.4% 4.1% 4.0% 3.6% 3.1% 5.2% 4.7% 

% 净利润率 % 10.4% 15.2% 19.1% 17.2% 9.3% 9.6% 18.9% 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 
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利润表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 4,848  6,160  7,102  7,448  7,766  

营业成本 3,396  4,435  4,974  4,880  4,860  

毛利率 29.95% 28.01% 29.96% 34.49% 37.42% 

营业税金及附加 38  42  50  52  54  

销售费用 69  74  86  90  92  

营业费用率 1.43% 1.21% 1.21% 1.21% 1.19% 

管理费用 274  374  412  454  481  

管理费用率 5.66% 6.07% 5.80% 6.10% 6.20% 

财务费用 214  224  382  406  382  

财务费用率 4.41% 3.64% 5.38% 5.45% 4.91% 

投资收益 177  56  53  59  65  

营业利润 1,103  1,066  1,332  1,761  2,145  

营业利润率 22.75% 17.31% 18.76% 23.64% 27.62% 

营业外收入 15  54  0  0  0  

营业外支出 6  4  0  0  0  

利润总额 1,113  1,116  1,332  1,761  2,145  

所得税 234  212  266  370  450  

所得税率 21.04% 19.02% 20.00% 21.00% 21.00% 

少数股东损益 3  -9  21  28  34  

归属于母公司股
东的净利润 

876  913  1,044  1,363  1,661  

净利率 18.06% 14.81% 14.71% 18.30% 21.38% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,224  993  1,775  1,862  1,941  

存货 180  355  331  357  339  

应收账款 415  907  1,184  1,345  1,510  

其他流动资产 566  1,011  1,011  1,011  1,011  

流动资产 2,384  3,265  4,301  4,575  4,802  

固定资产 3,352  4,589  5,095  5,739  6,148  

长期股权投资 390  442  489  541  598  

无形资产 7,066  7,589  8,553  9,850  10,728  

其他长期资产 3,300  5,185  6,510  5,450  4,729  

非流动资产 14,109  17,805  20,647  21,580  22,203  

资产总计 16,492  21,071  24,948  26,155  27,005  

短期借款 240  1,272  1,766  1,389  1,254  

应付账款 1,354  2,132  2,170  2,427  2,452  

其他流动负债 2,197  3,292  3,280  3,289  3,286  

流动负债 3,790  6,696  7,216  7,105  6,992  

长期借款 4,523  5,526  8,026  8,226  7,826  

其他长期负债 1,755  1,718  1,718  1,718  1,718  

非流动性负债 6,277  7,244  9,744  9,944  9,544  

负债合计 10,068  13,940  16,960  17,049  16,536  

股本 766  766  766  766  766  

资本公积 1,521  1,479  1,479  1,479  1,479  

归属于母公司所
有者权益合计 

5,834 6,558 7,394 8,484 9,813 

少数股东权益 590  573  594  622  656  

股东权益合计 6,424  7,131  7,988  9,106  10,469  

负债股东权益总

计 
16,492 21,071 24,948 26,155 27,005 

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 876  913  1,044  1,363  1,661  

所得税支出 -234  -212  -266  -370  -450  

折旧和摊销 603  718  805  919  1,034  

营运资金的变化 74  -443  -227  78  -126  

其他经营现金流 333  349  616  745  801  

经营现金流合计 1,652  1,324  1,973  2,736  2,920  

资本支出 -1,900  -3,655  -3,600  -1,800  -1,600  

投资收益 2  3  6  7  8  

其他投资现金流 -153  -303  0  0  0  

投资现金流合计 -2,051  -3,955  -3,594  -1,793  -1,592  

发行股票 0  0  0  0  0  

负债变化 1,115  2,901  2,500  200  -400  

股息支出 153  169  209  273  332  

其他融资现金流 -942  -677  -306  -1,329  -1,180  

融资现金流合计 326  2,393  2,403  -856  -1,248  

现金及现金等价
物净增加额 

-73 -237 783 87 79 
 

 

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 15.4  27.1  15.3  4.9  4.3  

营业利润增长率 28.0  -3.4  25.0  32.2  21.8  

净利润增长率 34.2  4.2  14.4  30.5  21.8  

毛利率 30.0  28.0  30.0  34.5  37.4  

EBITDA Margin 34.5  31.7  33.6  38.8  42.6  

净利率 18.1  14.8  14.7  18.3  21.4  

净资产收益率 15.0  13.9  14.1  16.1  16.9  

总资产收益率 5.3  4.3  4.2  5.2  6.1  

资产负债率 61.0  66.2  68.0  65.2  61.2  

所得税率 21.0  19.0  20.0  21.0  21.0  

股利支付率 17.5 18.5 20.0 20.0 20.0 
 

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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