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Table_Title 

瀚蓝环境（600323.SH） 

收购宏华环保 100%股权，开拓异地危废市场 
Table_Summary 

核心观点： 

 公司出资 3.7 亿元收购赣州宏华环保 100%股权，布局江西危废市场 

公司公告审议通过出资 3.7 亿元收购赣州宏华环保 100%股权，并投资

赣州信丰工业固体废物处置中心项目。该项目位于江西省赣州市信丰县大

唐工业园内，由宏华环保投资建设运营，是江西省重点规划的危废处置中心

项目，危废处置规模为 7.2 万吨/年，其中：填埋、焚烧和物化分别为 4.8、

1.5、0.2 万吨/年、废钢制包装桶回收 0.7 万吨/年，安全填埋场总库容 95 万

m³（已建成一期 37 万 m³）。目前已经完成焚、物化和填埋场一期的建设，

预计于 2018 年 12 月底正式投入运营。 

 年内大连垃圾焚烧项目已满产运营，顺德固废产业园进展顺利 

公司中报显示大连垃圾焚烧项目（1000 吨/日）已实现满产运营，哈尔

滨餐厨项目（300 吨/日）已完工；顺德固废产业园项目工程进展顺利，垃

圾焚烧项目（3000 吨/日）、污泥处理项目（400 吨/日）已基本建成；廊坊

垃圾焚烧二期扩建项目（500 吨/日）预计于年底建成。上述项目投产将成

为公司固废业务近两年核心增长点。 

 大股东南海控股拟增持公司股份不超过 2%，凸显长期发展信心 

公司公告 11.1-11.7 日南海控股累计增持 75.6 万股，增持金额 1036.8

万元，成交均价 13.03 元/股。此前公司公告大股东在 11 月 1 日起 12 个月

内累计增持不低于 100 万股，最多不超过公司已发行总股份的 2%，凸显大

股东对公司长期发展信心。 

 成功引入国投电力，拟发行可转债用于项目投资,维持“买入”评级 

预计公司 2018-2020 年 EPS 分别为 1.07、1.20 和 1.42 元/股，按照

最新收盘价对应 PE 分别为 12.85X、11.53X、9.69X。公司在南海区优势明

显，深挖本地市场的同时积极推进在手项目，公司成功引入国投电力为其第

三大股东，大股东增持凸显信心，同时拟发行可转债 10 亿元用于固废项目

投资，维持“买入”评级。 

风险提示 水厂建设进度低于预期，固废项目建设进度不达预期；新建

项目资产回报率下滑；燃气下游需求不达预期；燃气采购价格大幅上涨。 
 

盈利预测： 
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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,690.34 4,202.08 4,692.70 5,203.27 5,902.69 

增长率(%) 9.93% 13.87% 11.68% 10.88% 13.44% 

EBITDA(百万元) 1,383.36 1,516.45 1,669.26 1,887.73 2,125.83 

净利润(百万元) 508.57 652.24 820.92 915.51 1,088.56 

增长率(%) 26.23% 28.25% 25.86% 11.52% 18.90% 

EPS（元/股） 0.664 0.851 1.071 1.195 1.421 

市盈率（P/E） 21.64 18.74 12.85 11.53 9.69 

市净率（P/B） 2.28 2.30 1.72 1.49 1.29 

EV/EBITDA 56.77 50.48 33.25 22.87 16.54 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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公司评级 买入 
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Table_Report 相关研究： 

瀚蓝环境三季报点评：固废+

燃气多维驱动，在手项目储

备充裕 

2018-10-30 

瀚蓝环境（600323.SH）：

上半年扣非净利润同比增长

23.7%，固废项目建设进度

符合预期 

2018-08-08 

瀚蓝环境（600323.SH）：

深度整合南海区产业，稳步

推进全国布局 

2018-07-12 
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Table_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 1805 2102 2797 3327 4196  经营活动现金流 1179 1509 1296 2322 2079 

货币资金 1169 1295 1580 2113 2812  净利润 556 697 832 927 1103 

应收及预付 342 502 925 900 1062  折旧摊销 569 606 620 652 684 

存货 223 184 182 203 211  营运资金变动 -173 -23 -315 498 61 

其他流动资产 71 121 111 111 111  其它 227 229 160 244 232 

非流动资产 11468 12011 13116 13654 14080  投资活动现金流 -656 -1278 -1645 -1196 -1095 

长期股权投资 161 376 376 376 376  资本支出 -818 -1026 -1735 -1196 -1095 

固定资产 3429 3435 3322 3251 3260  投资变动 -289 -286 90 0 0 

在建工程 1256 1449 2249 2649 2949  其他 450 34 0 0 0 

无形资产 6411 6594 6849 7069 7176  筹资活动现金流 -732 -105 635 -593 -285 

其他长期资产 210 157 320 309 319  银行借款 -2446 -1117 706 -351 0 

资产总计 13273 14113 15914 16982 18277  债券融资 -5 -2 119 -35 -87 

流动负债 3064 2964 3535 3662 3824  股权融资 5 2 0 0 0 

短期借款 0 45 351 0 0  其他 1714 1012 -190 -207 -198 

应付及预收 2136 2116 2254 2782 3062  现金净增加额 -209 126 285 533 700 

其他流动负债 928 804 930 880 762  期初现金余额 1379 1169 1295 1580 2113 

非流动负债 4669 5050 5449 5462 5492  期末现金余额 1170 1295 1580 2113 2812 

长期借款 2232 2665 3065 3065 3065        

应付债券 993 995 995 995 995        

其他非流动负债 1444 1391 1390 1403 1433        

负债合计 7733 8015 8984 9125 9317        

股本 766 766 766 766 766  
主要财务比率    资本公积 1738 1738 1738 1738 1738  

留存收益 

 

2283 2782 3602 4518 5607  至12月31日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权

益 

4824 5325 6146 7061 8150  成长能力(%)      

少数股东权益 715 773 784 796 810  营业收入增长 9.9 13.9 11.7 10.9 13.4 

负债和股东权益 13273 14113 15914 16982 18277  营业利润增长 22.5 41.4 24.8 10.1 19.0 

       归属母公司净利润增长 26.2 28.2 25.9 11.5 18.9 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 32.4 31.6 32.0 32.8 33.2 

至 12 月 31 日 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  净利率 15.1 16.6 17.7 17.8 18.7 

营业收入 3690 4202 4693 5203 5903  ROE 10.5 12.2 13.4 13.0 13.4 

营业成本 2495 2873 3193 3494 3942  ROIC 7.2 7.8 7.7 9.2 10.5 

营业税金及附加 38 43 47 42 47  偿债能力      

销售费用 71 70 80 83 89  资产负债率(%) 58.3 56.8 56.5 53.7 51.0 

管理费用 265 294 324 349 384  净负债比率 0.5 0.5 0.5 0.4 0.2 

财务费用 207 179 176 189 173  流动比率 0.59 0.71 0.79 0.91 1.10 

资产减值损失 6 37 39 33 50  速动比率 0.51 0.62 0.72 0.82 1.00 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 1 9 90 0 0  总资产周转率 0.29 0.31 0.31 0.32 0.33 

营业利润 610 862 1075 1184 1409  应收账款周转率 14.65 13.97 6.08 7.30 7.30 

营业外收入 142 44 20 20 10  存货周转率 13.80 14.11 18.16 18.16 19.62 

营业外支出 3 6 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 749 900 1080 1189 1414  每股收益 0.66 0.85 1.07 1.19 1.42 

所得税 192 202 248 262 311  每股经营现金流 1.54 1.97 1.69 3.03 2.71 

净利润 556 697 832 927 1103  每股净资产 6.30 6.95 8.02 9.21 10.64 

少数股东损益 48 45 11 12 14  估值比率      

归属母公司净利润 509 652 821 916 1089  P/E 21.6 18.7 12.9 11.5 9.7 

EBITDA 1383 1516 1669 1888 2126  P/B 2.3 2.3 1.7 1.5 1.3 

EPS（元） 0.66 0.85 1.07 1.19 1.42  EV/EBITDA 56.8 50.5 33.3 22.9 16.5 
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Table_Research 广发公用事业行业研究小组 

郭 鹏：  首席分析师，华中科技大学工学硕士，2015 年、2016 年、2017 年新财富环保行业第一名，多年环保、燃气、电力等公用事

业研究经验。 

邱长伟：  北京大学汇丰商学院金融硕士，厦门大学自动化系学士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

蒋昕昊：  斯坦福大学环境流体力学硕士，3 年国家开发银行工作经历，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

许 洁：  复旦大学金融硕士，华中科技大学经济学学士，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndustry 广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路

9 号耀中广场 A 座 1401 

深圳福田区益田路 6001

号太平金融大厦 31 层 

北京市西城区月坛北街 2

号月坛大厦 18 层 

上海浦东新区世纪大道 8 号

国金中心一期 16 层 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司（以下简称“广发证券”）具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布，

只有接收客户才可以使用，且对于接收客户而言具有相关保密义务。广发证券并不因相关人员通过其他途径收到或阅读本报告而视

其为广发证券的客户。本报告的内容、观点或建议并未考虑个别客户的特定状况，不应被视为对特定客户关于特定证券或金融工具

的投资建议。本报告发送给某客户是基于该客户被认为有能力独立评估投资风险、独立行使投资决策并独立承担相应风险。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告

内容仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承

担任何责任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表

广发证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复

制、刊登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


