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 三季度经营现金流近年最佳，拟收购子公司股权增厚危废利润 
 
                                                                               2019 年 10 月 31 日 

 

事件：2019 年 10 月 30 日高能环境发布公告，正在筹划以发行股份及支付现金的方式收购公司的控股子公司阳新鹏富 40%

的股权、靖远宏达 49.02%的股权，本次交易完成后，阳新鹏富和靖远宏达将成为公司的全资子公司。 

点评： 

 标的公司从事危废资源化处理，运营稳健，效益良好。截至 2018 年底，高能环境已运营的危废处理处臵项目 8 个，运

营实际产能约 17 万吨/年。阳新鹏富和靖远宏达在公司已运营危废项目中规模大、效益好。阳新鹏富和靖远宏达的危废

牌照核准量为 9.9、17.5 万吨/年，18 年分别实现净利润 0.45、0.46 亿元，19 年 1-6 月分别实现净利润 0.21、0.20 亿元。

如收购事项能顺利进行，我们预计高能环境并表危废板块利润将增加 0.5 亿元/年。此外，鉴于阳新鹏富和靖远宏达的实

际产能相比核准产能尚有较大空间，未来的产能扩张或是高能环境看好标的公司的理由。 

 近年来公司持续通过投资并购拓展重点领域。公司明确环境修复、危废处臵、垃圾处理为重点战略领域。近年来，公司

除在核心主业环境修复上巩固先发优势，亦通过投资和并购在危废处理、垃圾处理处臵领域迅速完成初步布局。未来公

司将集中优势资源发展主业，并继续拓展重点领域，增强竞争实力。此外，公司将持续通过投资、收购、合资等多种方

式，快速切入新领域，完善产业链布局。 

 三季度业绩符合预期，单季经营现金流近年最佳。2019 年 1-9 月公司实现营业收入 31.71 亿元，同比增长 42%；实现归

母净利润 3.14 亿元，同比增长 30%；实现基本每股收益 0.474 元，符合我们的预期。公司近 2 年经营性现金流持续改善。

18 年公司经营现金流量净额达到 3.22 亿元，较 17 年增长 217%。19 年 1-9 月，公司经营性现金流净额 3.53 亿元，较

18 年同期增长 142%。其中，19 年三季度经营性现金流达到 2.21 亿元，环比二季度增长 199%，为 2016 年以来经营净

现金流最佳的季度。公司经营活动现金流改善的原因，主要是由于加大应收账款催收力度，工程项目回款良好。 

 盈利预测及评级：按照最新股本，我们预计公司 2019-2021 年摊薄每股收益分别为 0.64 元、0.86 元、1.12 元，根据

2019-10-30 收盘价计算，对应 PE 分别为 16 倍、12 倍、9 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：交易双方目前尚未签署正式的交易协议，具体交易方案仍在商议论证中，审计与评估工作尚未完成；交易尚

需提交公司董事会、股东大会审议，并经证监会批准后方可正式实施，能否通过审批尚存在一定不确定性。  
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重要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业总收入(百万元) 2,305.24 3,762.25 5,751.00 7,472.20 9,184.82 

增长率 YoY % 47.34% 63.20% 52.86% 29.93% 22.92% 

归属母公司净利润(百万元) 191.95 324.62 434.40 581.78 754.16 

增长率 YoY% 22.66% 69.12% 33.82% 33.93% 29.63% 

毛利率% 27.65% 26.35% 23.92% 24.28% 24.70% 

净资产收益率 ROE% 9.23% 13.31% 15.03% 17.21% 18.63% 

EPS(摊薄)(元)  0.28   0.48   0.64   0.86   1.12  

市盈率 P/E(倍)  36   21   16   12   9  

市净率 P/B(倍)  3.12   2.54   2.21   1.86   1.54  

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2019 年 10 月 30 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,504.57 3,532.15 4,500.19 5,612.63 6,833.65  营业总收入 2,305.24 3,762.25 5,751.00 7,472.20 9,184.82 

货币资金 355.16 677.47 248.85 201.72 283.28  营业成本 1,667.95 2,770.83 4,375.20 5,657.72 6,916.31 

应收票据 11.43 17.16 26.23 34.09 41.90  营业税金及附加 9.37 16.80 25.69 33.38 41.02 

应收账款 133.68 260.89 345.06 448.33 551.09  销售费用 60.78 81.32 124.30 161.51 198.52 

预付账款 131.72 242.42 382.78 494.99 605.10  管理费用 235.48 241.40 369.00 463.28 569.46 

存货 1,603.18 2,030.84 3,193.89 4,130.14 5,048.91  研发费用 0.00 116.74 178.45 231.86 285.01 

其他 269.40 303.37 303.37 303.37 303.37  财务费用 76.25 102.81 138.59 154.46 161.91 

非流动资产 3,456.96 4,953.65 5,530.28 6,081.86 6,622.55  减值损失合计 14.41 49.76 -2.16 29.13 36.70 

长期股权投资 467.17 545.09 545.09 545.09 545.09  投资净收益 30.66 50.16 53.50 58.85 64.73 

固定资产（合计） 460.26 662.73 697.89 822.57 927.97  其他 9.88 24.31 14.18 16.16 15.17 

无形资产 1,174.63 2,400.24 2,879.35 3,324.18 3,736.52  营业利润 281.54 457.06 609.61 815.88 1,055.79 

其他 1,354.91 1,345.59 1,407.95 1,390.01 1,412.97  营业外收支 -7.28 -1.24 -2.77 -3.15 -2.25 

资产总计 5,961.53 8,485.80 10,030.47 11,694.49 13,456.20  利润总额 274.26 455.82 606.84 812.73 1,053.54 

流动负债 3,025.16 3,708.21 4,754.92 5,707.80 6,547.67  所得税 33.98 59.02 75.86 101.59 131.69 

短期借款 1,482.04 1,645.05 1,645.05 1,745.05 1,745.05  净利润 240.28 396.80 530.99 711.14 921.85 

应付票据 0.00 221.10 349.12 451.46 551.89  少数股东损益 48.34 72.18 96.59 129.36 167.69 

应付账款 833.49 1,164.51 1,838.79 2,377.80 2,906.75  归属母公司净利润 191.95 324.62 434.40 581.78 754.16 

其他 709.63 677.55 921.96 1,133.49 1,343.97  EBITDA 383.92 633.23 851.42 1,078.24 1,340.71 

非流动负债 460.02 1,727.50 1,727.50 1,727.50 1,727.50  EPS (当年)(元) 0.29 0.49 0.64 0.86 1.12 

长期借款 404.01 1,009.00 1,009.00 1,009.00 1,009.00        

其他 56.01 718.50 718.50 718.50 718.50  现金流量表    单位:百万元 

负债合计 3,485.18 5,435.71 6,482.42 7,435.30 8,275.16  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 288.97 361.31 457.89 587.25 754.94  经营活动现金流 101.56 322.10 374.62 610.12 841.71 

归属母公司股东权益 2,187.39 2,688.79 3,090.16 3,671.94 4,426.09  净利润 240.28 396.80 530.99 711.14 921.85 

负债和股东权益 5,961.53 8,485.80 10,030.47 11,694.49 13,456.20  折旧摊销 48.91 81.50 119.23 137.35 159.09 

       财务费用 60.75 95.91 125.35 128.16 128.08 

重要财务指标     单位:百万元  投资损失 -30.66 -50.16 -53.50 -58.85 -64.73 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  营运资金变动 -234.87 -248.14 -347.80 -335.82 -336.29 

营业总收入 2,305.24 3,762.25 5,751.00 7,472.20 9,184.82  其它 17.15 46.19 0.35 28.14 33.71 

同比（%） 47.34% 63.20% 52.86% 29.93% 22.92%  投资活动现金流 -774.31 -1,397.50 -644.87 -629.09 -632.07 

归属母公司净利润 191.95 324.62 434.40 581.78 754.16  资本支出 -626.08 -997.46 -698.37 -687.94 -696.80 

同比（%） 22.66% 69.12% 33.82% 33.93% 29.63%  长期投资 -215.39 -371.37 53.50 58.85 64.73 

毛利率（%） 27.65% 26.35% 23.92% 24.28% 24.70%  其他 67.16 -28.67 0.00 0.00 0.00 

ROE% 9.23% 13.31% 15.03% 17.21% 18.63%  筹资活动现金流 675.61 1,264.48 -151.88 -21.09 -123.33 

EPS (摊薄)(元) 0.28 0.48 0.64 0.86 1.12  吸收投资 35.33 1.57 0.00 0.00 0.00 

P/E 36 21 16 12 9  借款 772.05 644.41 0.00 100.00 0.00 

P/B 3.12 2.54 2.21 1.86 1.54  支付利息或股息 90.37 124.51 151.88 121.09 123.33 

EV/EBITDA 22.53 15.82 11.93 9.51 7.65  现金流净增加额 2.86 189.78 -428.62 -47.13 81.56 
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