
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
瀚蓝环境（600323.SH）2022 年中报点评     

固废板块深化布局，燃气价格逐步理顺 
 

 2022 年 08 月 19 日 

 

➢ 事件概述：8 月 18 日，公司发布 2022 年半年报，报告期内实现营业收入

61.35 亿元，同比增长 34.81%；归母净利润 5.50 亿元，同比下降 12.34%；扣

非归母净利润 5.50 亿元，同比下降 9.69%。2Q22 实现营业收入 34.08 亿元，

同比增长 37.10%；归母净利润 3.91 亿元，同比增长 1.48%；扣非归母净利润

3.98 亿元，同比增长 4.99%。 

➢ 践行“无废城市”理念，大固废板块亮点多：1H22 固废处理业务实现营收

33.35 亿元，同比增长 38.72%；实现净利润 5.08 亿元，同比增长 38.15%。截

至 2022 年 6 月，公司在手垃圾焚烧项目产能为 34250 吨/日，在运产能为 26050

吨/日。1H22 公司处理生活垃圾 502.25 万吨，同比增长 15.6%，产能利用率超

100%（处理垃圾量口径）。吨垃圾发电量、吨垃圾上网电量分别为 383.14 度和

323.26 度，同比分别提升 1.89 度和 2.38 度，垃圾焚烧项目运营效率明显提升。

大固废板块中，工程与装备、环卫业务、农业垃圾处理营收分别同比增长 81.74%、

71.86%、45.65%，产业布局加快。现金流方面，剔除 14 号文影响，公司经营

活动现金流量净额约为 4.44 亿元，同比下滑约 59%，主要受能源业务亏损及应

收账款回款影响。 

➢ 天然气价格机制逐步理顺，二季度扭亏为盈：1H22 能源业务实现营收 19.50

亿元，同比增长 39.57%；实现净利润亏损约 0.9 亿元，同比下降约 1.8 亿元。

1H22 公司实现天然气销售量约 4.84 亿 m³，同比增长 8.82%。其中，一季度天

然气业务亏损约 1.6 亿元，二季度天然气价格机制逐步理顺，实现扭亏为盈，按

照当前顺价进展，全年能源业务有望实现盈亏平衡。同时，公司探索固废处理与

能源业务的协同，在建制氢项目产能 2200 吨/年，预计于 2023 上半年完工。 

➢ 供排水业务有条不紊，储备产能待释放：1H22 供水业务实营收 4.48 亿元，

同比下降 2.12%，主要受疫情影响导致供水安装工程建设减少及售水量下降。

1H22 排水业务实现营收 2.85 亿元，同比增长 36.63%。在建污水处理项目 5 座，

产能合计 10.5 万方/日，预计将于未来一年内集中释放。 

➢ 投资建议：公司践行“无废城市”理念，打通固废全产业链，实现多点开花；

天然气价格机制理顺，全年有望实现盈亏平衡；供排水业务运营稳定，产能释放

增厚盈利。根据业务经营状况，上调公司盈利预测，预计公司 22/23/24 年 EPS

分别为 1.76/2.02/2.25 元/股，对应 2022 年 8 月 18 日收盘价 PE 分别为

11.3/9.8/8.8 倍，给予公司 2022 年 13.0 倍 PE，目标价 22.88 元/股，维持对公

司“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业政策风险；原材料价格波动；行业竞争加剧。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 11,777  13,193  14,065  15,173  

增长率（%） 57.4  12.0  6.6  7.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,163  1,434  1,651  1,839  

增长率（%） 10.0  23.3  15.1  11.4  

每股收益（元） 1.43  1.76  2.02  2.25  

PE 14.0  11.3  9.8  8.8  

PB 1.6  1.5  1.3  1.2  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 08 月 18 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 11,777  13,193  14,065  15,173   成长能力（%）     

营业成本 9,073  10,287  10,857  11,707   营业收入增长率 57.41  12.03  6.61  7.88  

营业税金及附加 80  90  96  103   EBIT 增长率 20.95  0.84  12.34  8.18  

销售费用 107  120  128  138   净利润增长率 10.01  23.30  15.08  11.37  

管理费用 582  653  696  751   盈利能力（%）     

研发费用 128  145  155  167   毛利率 22.96  22.03  22.80  22.84  

EBIT 1,882  1,898  2,133  2,307   净利润率 10.07  11.04  11.92  12.30  

财务费用 466  391  376  341   总资产收益率 ROA 3.97  4.54  5.13  5.50  

资产减值损失 -88  -15  -15  -15   净资产收益率 ROE 11.75  12.90  13.19  13.07  

投资收益 73  92  98  106   偿债能力         

营业利润 1,411  1,749  2,015  2,245   流动比率 0.64  0.79  0.78  0.84  

营业外收支 26  15  15  15   速动比率 0.51  0.68  0.66  0.71  

利润总额 1,436  1,764  2,030  2,260   现金比率 0.17  0.33  0.27  0.28  

所得税 250  307  354  394   资产负债率（%） 64.02  62.76  58.97  55.81  

净利润 1,186  1,456  1,676  1,867   经营效率     

归属于母公司净利润 1,163  1,434  1,651  1,839   应收账款周转天数 53.64  50.00  50.00  50.00  

EBITDA 2,792  2,894  3,195  3,450   存货周转天数 10.88  11.00  11.00  11.00  

      总资产周转率 0.40  0.42  0.44  0.45  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 1,307  2,809  2,240  2,334   每股收益 1.43  1.76  2.02  2.25  

应收账款及票据 1,731  1,807  1,927  2,079   每股净资产 12.15  13.64  15.35  17.26  

预付款项 214  237  250  269   每股经营现金流 1.08  3.69  3.60  3.97  

存货 270  310  327  353   每股股利 0.22  0.27  0.31  0.35  

其他流动资产 1,323  1,471  1,706  1,950   估值分析         

流动资产合计 4,846  6,635  6,449  6,985   PE 14  11  10  9  

长期股权投资 550  600  650  700   PB 1.6  1.5  1.3  1.2  

固定资产 5,345  5,707  6,328  7,016   EV/EBITDA 9.38  8.73  7.73  6.93  

无形资产 9,430  9,007  8,828  8,729   股息收益率（%） 1.10  1.36  1.57  1.74  

非流动资产合计 24,433  24,970  25,700  26,453        

资产合计 29,278  31,605  32,150  33,437        

短期借款 856  1,168  768  368   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 3,151  3,551  3,748  4,041   净利润 1,186  1,456  1,676  1,867  

其他流动负债 3,581  3,703  3,780  3,891   折旧和摊销 910  996  1,062  1,143  

流动负债合计 7,588  8,422  8,296  8,300   营运资金变动 -1,799  235  -111  -37  

长期借款 7,964  7,964  7,964  7,964   经营活动现金流 878  3,010  2,934  3,237  

其他长期负债 3,190  3,447  2,697  2,397   资本开支 -2,000  -1,453  -1,712  -1,816  

非流动负债合计 11,154  11,412  10,662  10,362   投资 -63  -70  -70  -70  

负债合计 18,743  19,834  18,957  18,662   投资活动现金流 -2,008  -1,441  -1,694  -1,790  

股本 815  815  815  815   股权募资 46  0  0  0  

少数股东权益 631  653  678  706   债务募资 2,075  569  -1,150  -700  

股东权益合计 10,536  11,771  13,192  14,775   筹资活动现金流 1,422  -67  -1,810  -1,353  

负债和股东权益合计 29,278  31,605  32,150  33,437   现金净流量 293  1,502  -570  94  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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