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收盘价（元） 19.96

总股本（百万股） 815.35

流通股本（百万股） 815.35

净资产（百万元） 11,182.83

总资产（百万元） 34,177.84

每股净资产（元） 13.72
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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投资要点
＃summary＃ 事件：瀚蓝环境公告 2023 年一季报。2023 年第一季度，公司实现营收

28.02亿元，同比+2.75%；实现归母净利润 3.10亿元，同比+94.94%；实
现基本每股收益 0.38元/股，同比+90%。对此，我们点评如下：

 天然气进销价差同比改善，23Q1 能源业务经营情况好转。2023 年第一
季度，公司能源业务实现营收 8.50亿，占公司主营业务的 31%，同比增
加 0.22亿元，同比增长 2.60%。其中由于 2022年天然气业务受国际能源
价格持续上涨因素影响，公司天然气综合采购成本不断攀升，而受制于
限价政策公司 2022Q1能源业务出现亏损；2023Q1由于天然气进销价差
有所改善，公司能源业务整体经营情况好转，预计全年可实现盈利。

 固废业务经营持续稳健，剔除工程与装备后净利润同比+32.79%。2023
年第一季度，公司固废处理业务实现营收 15.22 亿元，同比+0.57%；实
现净利润 2.69亿元，同比+8.62%；剔除工程与装备业务后实现净利润 2.59
亿元，同比+32.79%。公司生活垃圾焚烧发电项目运营效率获得改善，
23Q1产能利用率达 117%，同比提升约 7个百分点；同时公司依靠生活
垃圾焚烧发电项目的热源和区位优势，开拓供热业务提升效益，23Q1合
计对外供热 22.52万吨，同比+17.41%，并新签平和、廊坊两个生活垃圾
焚烧发电项目的蒸汽余热对外供热协议。

 供水及排水业务总体维稳，供水水损率位居行业前列。供水业务：2023
年第一季度公司供水业务实现营收 2.11亿元，同比-1.81%，主要原因为
受经济下行影响公司售水量有所下降。此外 23Q1公司水损率达 7.88%，
同比下降 0.93个百分点，处于行业前列。排水业务：2023年第一季度公
司排水业务实现营收 1.59 亿元，同比+8.06%，主要原因为 2022 年下半
年陆续新增污水处理厂投入运营带来的收入增加。

 经营性净现金流-1.92亿元，主要受应收账款回款未见明显改善影响。受
环卫及排水业务应收账款未见明显改善影响，23Q1公司经营性净现金流
为-1.92亿。截至 23Q1，公司应收账款余额 32.07亿，公司将持续与各地
政府客户加强沟通改善回款，同时在南海区政府支持下将通过多种方式
至少解决 15亿应收账款回款问题，经营性现金流改善可期。

 盈利预测及投资建议：维持“增持”评级。调整公司 2023-2025 年的营
收分别为 138.82亿/148.18亿/159.44亿元，分别同比+7.8%/+6.7%/+7.6%；
归 母 净 利 润 分 别 为 14.08 亿 /15.50 亿 /17.09 亿 元 ， 分 别 同 比
+22.8%/+10.1%/+10.3%；对应 2023年 4月 27日收盘价的 PE估值分别为
11.6X/10.5X/9.5X。

 风险提示：固废项目进度风险，燃气购销差价波动风险，垃圾焚烧政策
风险，应收账款回款风险。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 12875 13882 14818 15944
同比增长 9.3% 7.8% 6.7% 7.6%
归母净利润(百万元) 1146 1408 1550 1709
同比增长 -1.5% 22.8% 10.1% 10.3%
毛利率 20.4% 23.0% 23.4% 23.8%
ROE 10.5% 11.6% 11.5% 11.5%
每股收益(元) 1.41 1.73 1.90 2.10
市盈率 14.2 11.6 10.5 9.5

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 6432 7531 8869 10430 营业收入 12875 13882 14818 15944
货币资金 1107 1956 3050 4316 营业成本 10242 10690 11346 12153
交易性金融资产 0 0 0 0 税金及附加 80 86 92 99
应收票据及应收账款 2784 2999 3201 3444 销售费用 124 134 143 154
预付款项 171 179 190 203 管理费用 618 666 711 765
存货 264 275 292 313 研发费用 92 150 180 220
其他 2105 2121 2136 2153 财务费用 494 609 625 636
非流动资产 26856 27948 29010 30040 其他收益 183 183 183 183
长期股权投资 720 720 720 720 投资收益 55 55 55 55
固定资产 5611 5658 5711 5752 公允价值变动收益 -0 0 0 0
在建工程 357 429 464 482 信用减值损失 -37 -37 -37 -37
无形资产 10689 11689 12689 13689 资产减值损失 -32 -32 -32 -32
商誉 413 413 413 413 资产处置收益 4 4 4 4
长期待摊费用 117 90 63 36 营业利润 1399 1720 1895 2091
其他 8949 8949 8949 8949 营业外收入 28 28 28 28
资产总计 33288 35478 37879 40471 营业外支出 17 17 17 17
流动负债 9867 10018 10239 10511 利润总额 1410 1731 1906 2102
短期借款 1776 1776 1776 1776 所得税 233 287 316 348
应付票据及应付账款 3453 3604 3825 4097 净利润 1176 1444 1590 1754
其他 4638 4638 4638 4638 少数股东损益 30 37 40 44
非流动负债 11822 12597 13406 14214 归属母公司净利润 1146 1408 1550 1709
长期借款 8773 9582 10391 11200 EPS(元) 1.41 1.73 1.90 2.10
其他 3049 3015 3015 3015
负债合计 21688 22614 23644 24725 主要财务比率
股本 815 815 815 815 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 2455 2455 2455 2455 成长性

未分配利润 7112 8315 9617 11052 营业收入增长率 9.3% 7.8% 6.7% 7.6%
少数股东权益 716 753 793 837 营业利润增长率 -0.9% 23.0% 10.2% 10.3%
股东权益合计 11599 12864 14234 15746 归母净利润增长率 -1.5% 22.8% 10.1% 10.3%
负债及权益合计 33288 35478 37879 40471 盈利能力

毛利率 20.4% 23.0% 23.4% 23.8%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 8.9% 10.1% 10.5% 10.7%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 10.5% 11.6% 11.5% 11.5%
归母净利润 1146 1408 1550 1709 偿债能力

折旧和摊销 967 927 956 987 资产负债率 65.2% 63.7% 62.4% 61.1%
资产减值准备 32 13 13 15 流动比率 0.65 0.75 0.87 0.99
资产处置损失 -4 -4 -4 -4 速动比率 0.63 0.72 0.84 0.96
公允价值变动损失 0 0 0 0 营运能力

财务费用 497 609 625 636 资产周转率 41.2% 40.4% 40.4% 40.7%
投资损失 -55 -55 -55 -55 应收帐款周转率 534.9% 451.9% 449.7% 451.4%
少数股东损益 30 37 40 44 存货周转率 3832.1% 3964.0% 3996.4% 4014.2%

营运资金的变动 -2288 -119 -9 -11 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 422 2816 3116 3322 每股收益 1.41 1.73 1.90 2.10
投资活动产生现金流量 -2334 -1986 -1986 -1986 每股经营现金 0.52 3.45 3.82 4.07
融资活动产生现金流量 1688 20 -37 -70 每股净资产 13.35 14.85 16.49 18.28
现金净变动 -224 850 1093 1266 估值比率(倍)

现金的期初余额 1295 1107 1956 3050 PE 14.2 11.6 10.5 9.5
现金的期末余额 1071 1956 3050 4316 PB 1.5 1.3 1.2 1.1
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。
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