
证券研究报告·公司点评报告·环保 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

瀚蓝环境（600323） 
 

2023 年三季报点评：天然气盈利修复，固废

开启国际化发展探索 

 

 

2023 年 10 月 29 日 

  
证券分析师  袁理 

执业证书：S0600511080001 
021-60199782 

yuanl@dwzq.com.cn 

证券分析师  陈孜文 

执业证书：S0600523070006 

 chenzw@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 17.86 

一年最低/最高价 16.72/20.68 

市净率(倍) 1.23 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,562.10 

总市值(百万元) 14,562.10 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 14.55 

资产负债率(%,LF) 65.25 

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)：应收转让

落地在即盘活资产，携手央企共

拓海外固废市场》 

2023-09-24 

《瀚蓝环境(600323)：2023 年中

报点评：固废运营稳健增长，燃

气盈利显著修复》 

2023-08-20 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 12,875 12,249 13,029 13,451 

同比 9% -5% 6% 3% 

归属母公司净利润（百万元） 1,146 1,525 1,683 1,807 

同比 -1% 33% 10% 7% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 1.41 1.87 2.06 2.22 

P/E（现价&最新股本摊薄） 12.70 9.55 8.65 8.06 
  

[Table_Tag] 关键词：#业绩超预期   
[Table_Summary] 
投资要点 

 事件：2023Q1-3，公司实现营收 89.62 亿元，同减 6.74%，归母净利润
11.66 亿元，同增 34.53%，加权平均 ROE 同增 1.81pct 至 10.24%。 

 2023Q1-3 天然气进销差改善盈利同增 2.2 亿元，固废水务稳健增长。
2023 年前三季度收入下降利润增长，主要系固废工程收入下滑，天然气
进销差改善盈利修复，固废运营随投运规模提升而增长。2023Q1-3 公司
销售毛利率为 27.08%，同增 6.19pct，销售净利率 13.32%，同增 4.12pct。
分业务来看，1）固废：营收 46.08 亿元，同减 12.13%；净利润 8.30 亿
元，同增 10.68%。其中，工程与装备收入 8.24 亿元，同减 59.20%，净
利润 0.68 亿元，同减 62.05%。2）能源：营收 29.65 亿元，同减 1.32%；
净利润 1.40 亿元，同增约 2.2 亿元。公司积极争取顺价&推进气源多元
化&拓展燃气工程非燃业务，预计 2023 年将保持盈利；餐厨垃圾制氢项
目已建成并试生产。3）供水：营收 7.09 亿元，同增 0.29%，水损率控
制在 8.36%，同降 1.04pct。4）排水：实现营收 4.46 亿元，同增 0.64%。 

 2023Q1-3 垃圾焚烧产能利用率达 120%，供热提效&开启国际化发展探
索。2023Q1-3，公司垃圾焚烧产能利用率约 120%，同增约 9pct，吨发
和吨上网电量分别为 368 度/吨（同比-3.5%）和 315 度/吨（同比-2.2%），
主要是因为公司积极利用焚烧发电的热源和区位优势，开拓管道供热和
长距离移动供热，提升效益。2023Q1-3，公司对外供热 78.19 万吨（同
比+31.52%），新增签订平和、廊坊、晋江三个 项目的蒸汽余热对外供
热协议，累计已实现 9 个垃圾焚烧发电项目对外供热。从在手项目来看，
截至 2023Q3 公司垃圾焚烧发电在手规模 35,750 吨/日（不含参股），其
中已投产 29,800 吨/日（2023Q1-3 投产 1,750 吨/日），在建 1,450 吨/日，
筹建 750 吨/日，未建 3,750 吨/日。 对外拓展方面，2023 年 8 月，公司
以总对价不超过 2 亿元受让新源（中国）环境 40%的股权，新增焚烧发
电规模 4500 吨/日，其中海外项目（泰国曼谷）规模 3300 吨/日。 

 经营性现金流大幅改善，资本开支下降。2023Q1-3，公司经营性现金流
净额 16.31 亿元，同增 15.28 亿元，主要系 1）收到广东南海控股集团支
付的应收账款债权转让款 9.88 亿元；2）剔除《企业会计准则解释第 14

号》影响为 17.76 亿元，同增 10.70 亿元。应收账款回收的重点地区的
付费机制已基本建立，现金流有望持续改善。2023Q1-3 资本支出约 16

亿元，随在建完工及新开工减少，公司预计全年资本开支约 20 亿元。 

 盈利预测与投资评级：公司凭借其优秀的横向扩张&整合能力，有望持
续拓展提升盈利规模。能源业务进销价显著改善，我们将 2023-2025 年
归母净利润预测从13.25/15.54/17.36亿元上调至15.25/16.83/18.07亿元，
对应 2023-2025 年 PE 为 9.6/8.7/8.1 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：项目建设进展不及预期，行业竞争加剧，政策风险。  
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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） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 6,432 7,316 9,290 11,741  营业总收入 12,875 12,249 13,029 13,451 

货币资金及交易性金融资产 1,107 2,263 3,999 6,336  营业成本(含金融类) 10,242 9,211 9,710 9,944 

经营性应收款项 2,956 2,793 2,960 3,045  税金及附加 80 76 78 81 

存货 264 227 230 226  销售费用 124 114 120 124 

合同资产 1,092 1,029 1,085 1,111     管理费用 618 576 612 629 

其他流动资产 1,013 1,003 1,015 1,022  研发费用 92 92 98 101 

非流动资产 26,856 28,505 29,298 29,715  财务费用 494 497 542 550 

长期股权投资 720 890 1,060 1,230  加:其他收益 183 171 178 175 

固定资产及使用权资产 5,760 6,025 6,175 6,208  投资净收益 55 49 52 54 

在建工程 357 394 417 430  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 10,689 11,389 11,839 12,039  减值损失 (69) (30) (30) (30) 

商誉 413 413 413 413  资产处置收益 4 4 4 4 

长期待摊费用 117 117 117 117  营业利润 1,399 1,878 2,073 2,226 

其他非流动资产 8,800 9,277 9,277 9,277  营业外净收支  11 0 0 0 

资产总计 33,288 35,822 38,588 41,455  利润总额 1,410 1,878 2,073 2,226 

流动负债 9,867 10,922 11,661 12,275  减:所得税 233 314 346 372 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,481 5,997 6,497 6,997  净利润 1,176 1,565 1,727 1,854 

经营性应付款项 3,453 3,105 3,273 3,352  减:少数股东损益 30 40 44 47 

合同负债 238 226 240 248  归属母公司净利润 1,146 1,525 1,683 1,807 

其他流动负债 1,695 1,594 1,650 1,677       

非流动负债 11,822 11,924 12,224 12,624  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.41 1.87 2.06 2.22 

长期借款 8,773 8,773 9,073 9,473       

应付债券 811 811 811 811  EBIT 1,833 2,375 2,615 2,776 

租赁负债 122 122 122 122  EBITDA 2,837 3,414 3,734 3,970 

其他非流动负债 2,116 2,218 2,218 2,218       

负债合计 21,688 22,846 23,885 24,899  毛利率(%) 20.45 24.80 25.47 26.07 

归属母公司股东权益 10,883 12,220 13,903 15,710  归母净利率(%) 8.90 12.45 12.92 13.43 

少数股东权益 716 756 799 846       

所有者权益合计 11,599 12,976 14,703 16,556  收入增长率(%) 9.33 (4.86) 6.37 3.24 

负债和股东权益 33,288 35,822 38,588 41,455  归母净利润增长率(%) (1.46) 33.03 10.36 7.36 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 422 2,935 3,397 3,655  每股净资产(元) 13.35 14.99 17.05 19.27 

投资活动现金流 (2,334) (2,606) (1,855) (1,554)  最新发行在外股份（百万股） 815 815 815 815 

筹资活动现金流 1,688 828 194 236  ROIC(%) 6.43 7.27 7.27 7.10 

现金净增加额 (224) 1,157 1,736 2,337  ROE-摊薄(%) 10.53 12.48 12.11 11.50 

折旧和摊销 1,004 1,039 1,119 1,194  资产负债率(%) 65.15 63.78 61.90 60.06 

资本开支 (2,369) (2,038) (1,737) (1,437)  P/E（现价&最新股本摊薄） 12.70 9.55 8.65 8.06 

营运资本变动 (2,288) (219) (29) (30)  P/B（现价） 1.34 1.19 1.05 0.93 

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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