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瀚蓝环境（600323.SH）2022 年年报及 2023 年一季报预增公告点评     

能源板块盈利有望改善，氢能业务乘南海“东风” 
 

 2023 年 04 月 07 日 

 

➢ 事件概述：4 月 6 日，公司发布 2022 年年报和 2023 年第一季度业绩预增

公告，2022 年实现营业收入 128.75 亿元，同比增长 9.33%；归母净利润 11.46

亿元，同比下滑 1.46%；扣非归母净利润 11.12 亿元，同比下滑 1.07%；拟每股

派 0.22 元。2023 年一季度，公司预计实现归母净利润约 3.02 亿元，同比增加

90%左右，主要受天然气业务进销价差改善影响。 

➢ 固废业务稳步推进，“瀚蓝模式”持续复制：2022 年，公司处理生活垃圾

1039.56 万吨，同比增长 15.38%，产能利用率约为 110%，处于行业领先水平；

固废处理业务实现营收 68.80 亿元，同比增长 4.74%；实现净利润 9.07 亿元，

同比增长 26.57%；吨垃圾发电量及上网电量分别为 382.98 度、324.39 度，在

对外供热量上升 205.28%的情况下，整体与 2021 年相持平；新增生活垃圾焚烧

发电产能 3700 吨/日（含 49%参股的三水项目）。截至 2023 年 3 月，公司在

手产能 35750 吨/日（不含参股项目），其中在运产能 29800 吨/日，在建及筹

建产能2950吨/日。公司已在多地形成系统化服务“无废城市”建设的“瀚蓝模式”，

将资源化利用作为重点。 

➢ 进销价差有所改善，能源业务有望贡献利润：2022 年，公司天然气销售量

10.12亿m³，同比增长2.62%；能源业务实现营收40.69亿元，同比增长21.20%。

由于天然气综合采购成本持续上涨，而受限于限价政策，2022 年公司能源业务

亏损约 0.65 亿元，净利润同比减少约 1 亿元。2023 年一季度天然气业务进销价

差有所改善，能源业务实现盈利。 

➢ 背靠南海国资，氢能业务有望受益：2022 年，公司启动在南海区建设餐厨

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。4 月 3 日，佛山市南海

区发布《推进制造业当家 2023 年行动计划》，提出全力打造中国氢能产业第一

区，到 2023 年底建成 14 家加氢站、支持 1000 辆两轮车开展示范运营。作为

南海区国有环保平台，公司氢能业务有望加速推进。 

➢ 投资建议：2022 年，公司固废板块运营稳定，“瀚蓝模式”实现多地复制；

天然气进销价差有所改善，2023 年一季度已实现盈利；背靠南海国资，乘产业

“东风”，氢能业务布局有望加快。根据业务经营状况，调整公司盈利预测，预

计公司 23/24 年 EPS 分别为 1.81/2.19 元/股（前值 1.88/2.19 元/股），新增

25 年 EPS 预测值 2.59 元/股，对应 2023 年 4 月 6 日收盘价 PE 分别为

10.4/8.6/7.3 倍，考虑公司主业运营稳定，能源业务盈利有望改善，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  1,478  1,787  2,109  

增长率（%） -1.5  28.9  20.9  18.1  

每股收益（元） 1.41  1.81  2.19  2.59  

PE 13.4  10.4  8.6  7.3  

PB 1.4  1.3  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 06 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  17.08  14.44  

销售费用 124  144  159  176   净利润增长率 -1.46  28.93  20.88  18.07  

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

研发费用 92  115  127  141   毛利率 20.45  20.97  21.85  22.34  

EBIT 1,833  1,972  2,308  2,642   净利润率 9.13  10.52  11.56  12.33  

财务费用 494  412  395  361   总资产收益率 ROA 3.44  4.16  4.90  5.53  

资产减值损失 -32  -15  -15  -15   净资产收益率 ROE 10.53  12.18  13.09  13.67  

投资收益 55  58  63  70   偿债能力         

营业利润 1,399  1,804  2,184  2,582   流动比率 0.65  0.75  0.76  0.85  

营业外收支 11  15  15  15   速动比率 0.50  0.59  0.59  0.67  

利润总额 1,410  1,819  2,199  2,597   现金比率 0.11  0.22  0.20  0.29  

所得税 233  302  365  431   资产负债率（%） 65.15  63.73  60.34  57.32  

净利润 1,176  1,517  1,834  2,166   经营效率     

归属于母公司净利润 1,146  1,478  1,787  2,109   应收账款周转天数 78.85  75.00  70.00  60.00  

EBITDA 2,837  3,059  3,465  3,880   存货周转天数 9.40  11.00  11.00  11.00  

      总资产周转率 0.39  0.41  0.44  0.46  

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

货币资金 1,107  2,416  2,209  3,229   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  4.25  5.10  

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  8,125  8,273  9,449   PE 13  10  9  7  

长期股权投资 720  770  820  870   PB 1.4  1.3  1.1  1.0  

固定资产 5,611  6,077  6,793  7,552   EV/EBITDA 10.03  8.97  7.65  6.39  

无形资产 10,689  10,193  9,936  9,755   股息收益率（%） 1.17  1.48  1.79  2.12  

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

资产合计 33,288  35,537  36,426  38,162        

短期借款 1,776  2,088  1,688  1,288   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  1,517  1,834  2,166  

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  10,906  11,102   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  3,239  3,465  4,155  

其他长期负债 3,049  3,049  2,299  1,999   资本开支 -2,369  -1,564  -1,816  -1,718  

非流动负债合计 11,822  11,822  11,072  10,772   投资 -22  -70  -70  -70  

负债合计 21,688  22,648  21,978  21,874   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  756  803  860   债务募资 2,401  312  -1,150  -700  

股东权益合计 11,599  12,889  14,448  16,288   筹资活动现金流 1,688  -344  -1,839  -1,408  

负债和股东权益合计 33,288  35,537  36,426  38,162   现金净流量 -224  1,309  -207  1,020  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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