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瀚蓝环境（600323.SH）2023 年一季报点评     

稳步经营，现金流有望改善，氢能布局值关注 
 

 2023 年 04 月 28 日 

 

➢ 事件概述：4 月 27 日，公司发布 2023 年一季报，2023 年一季度实现营业

收入 28.02 亿元，同比增长 2.75%；归母净利润 3.10 亿元，同比增加 94.94%;

扣非归母净利润 3.01 亿元，同比增长 98.21%，主要受天然气业务进销价差改善

影响。 

➢ 发挥固废“压舱石”作用，现金流有望改善：2023 年一季度，剔除工程与

装备业务后，固废处理业务营收 12.01 亿元，同比增长 19.59%；实现净利润 2.59

亿元，同比增长 32.79%。截至 2023 年 3 月，公司在运产能 29800 吨/日（不

含参股项目），一季度产能利用率约 117%，同比上升约 7 个 pct；各项目实现

对外供热 22.52 万吨，同比增长 17.41%，提供持续增长动力。2023 年一季度，

公司经营活动产生的现金流量净额为-1.92 亿元，主要受环卫及排水业务回款影

响。公司将通过与各地政府完善费用拨付机制等方式积极改善现金流状况、降低

财务费用。在南海区政府支持下，有望解决至少 15 亿元存量应收账款回款问题。 

➢ 能源业务盈利改善，氢能布局值关注：2023 年一季度，公司天然气销售量

2.04 亿 m³，同比增长 0.59%；能源业务实现营收 8.50 亿元，同比增长 2.60%；

天然气业务进销价差有所改善，在多措施共同作用下，预计能源业务 2023 年度

将实现盈利。公司在南海区建设餐厨垃圾制氢项目，设计规模年产约 2200 吨氢

气，预计 2023 年上半年完工。结合公司在南海已建设运营的 5 个加氢站（合计

3.5 吨/日），以及氢能环卫车和公交车的应用，将有望形成制氢、加氢、用氢一

体化模式。 

➢ 投资建议：公司固废板块运营稳定，现金流有望改善；天然气进销价差改善，

2023 年度有望实现盈利；背靠南海国资，乘产业“东风”，氢能布局值关注。根

据业务经营状况，维持公司盈利预测，预计公司 23/24/25 年 EPS 分别为

1.81/2.19/2.59 元/股，对应 2023 年 4 月 27 日收盘价 PE 分别为 11.0/9.1/7.7

倍，考虑公司主业运营稳定，能源业务盈利改善，给予 2023 年 13 倍 PE，目标

价 23.53 元/股，维持“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 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12,875  14,423  15,863  17,564  

增长率（%） 9.3  12.0  10.0  10.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 1,146  1,474  1,788  2,110  

增长率（%） -1.5  28.5  21.3  18.0  

每股收益（元） 1.41  1.81  2.19  2.59  

PE 14.2  11.0  9.1  7.7  

PB 1.5  1.3  1.2  1.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 27 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） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 12,875  14,423  15,863  17,564   成长能力（%）     

营业成本 10,242  11,399  12,397  13,640   营业收入增长率 9.33  12.02  9.98  10.72  

营业税金及附加 80  101  111  123   EBIT 增长率 -2.61  7.54  17.89  15.17  

销售费用 124  144  159  176   净利润增长率 -1.46  28.54  21.34  18.00  

管理费用 618  692  761  843   盈利能力（%）     

研发费用 92  115  111  105   毛利率 20.45  20.97  21.85  22.34  

EBIT 1,833  1,972  2,324  2,677   净利润率 9.13  10.49  11.57  12.31  

财务费用 494  417  409  401   总资产收益率 ROA 3.44  4.15  4.83  5.33  

资产减值损失 -32  -15  -15  -15   净资产收益率 ROE 10.53  12.15  13.11  13.68  

投资收益 55  58  63  70   偿债能力         

营业利润 1,399  1,799  2,186  2,577   流动比率 0.65  0.75  0.77  0.89  

营业外收支 11  15  15  15   速动比率 0.50  0.59  0.61  0.72  

利润总额 1,410  1,814  2,201  2,592   现金比率 0.11  0.22  0.24  0.38  

所得税 233  301  365  430   资产负债率（%） 65.15  63.75  60.99  58.90  

净利润 1,176  1,513  1,836  2,162   经营效率     

归属于母公司净利润 1,146  1,474  1,788  2,110   应收账款周转天数 78.85  75.00  70.00  60.00  

EBITDA 2,837  3,059  3,480  3,915   存货周转天数 9.40  11.00  11.00  11.00  

      总资产周转率 0.39  0.41  0.43  0.44  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,107  2,419  2,813  4,679   每股收益 1.41  1.81  2.19  2.59  

应收账款及票据 2,784  2,964  3,042  2,887   每股净资产 13.35  14.88  16.73  18.92  

预付款项 171  194  211  232   每股经营现金流 0.52  3.97  4.27  5.14  

存货 264  344  374  411   每股股利 0.22  0.28  0.34  0.40  

其他流动资产 2,105  2,208  2,437  2,690   估值分析         

流动资产合计 6,432  8,128  8,877  10,900   PE 14.2  11.0  9.1  7.7  

长期股权投资 720  770  820  870   PB 1.5  1.3  1.2  1.1  

固定资产 5,611  6,077  6,793  7,552   EV/EBITDA 10.35  9.27  7.88  6.57  

无形资产 10,689  10,193  9,936  9,755   股息收益率（%） 1.10  1.40  1.69  2.00  

非流动资产合计 26,856  27,413  28,153  28,713        

资产合计 33,288  35,540  37,030  39,612        

短期借款 1,776  2,088  2,288  2,488   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3,453  3,935  4,279  4,709   净利润 1,176  1,513  1,836  2,162  

其他流动负债 4,638  4,804  4,939  5,106   折旧和摊销 1,004  1,087  1,156  1,238  

流动负债合计 9,867  10,827  11,506  12,302   营运资金变动 -2,288  264  124  440  

长期借款 8,773  8,773  8,773  8,773   经营活动现金流 422  3,235  3,477  4,187  

其他长期负债 3,049  3,055  2,305  2,255   资本开支 -2,369  -1,564  -1,816  -1,718  

非流动负债合计 11,822  11,829  11,079  11,029   投资 -22  -70  -70  -70  

负债合计 21,688  22,655  22,585  23,331   投资活动现金流 -2,334  -1,586  -1,833  -1,727  

股本 815  815  815  815   股权募资 40  0  0  0  

少数股东权益 716  755  803  855   债务募资 2,401  319  -550  150  

股东权益合计 11,599  12,885  14,445  16,281   筹资活动现金流 1,688  -337  -1,250  -594  

负债和股东权益合计 33,288  35,540  37,030  39,612   现金净流量 -224  1,312  394  1,866  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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