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市场数据  
收盘价(元) 9.78 

一年最低/最高价 8.83/13.18 

市净率(倍) 1.59 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,774.53 

总市值(百万元) 14,919.57  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.15 

资产负债率(%,LF) 59.41 

总股本(百万股) 1,525.52 

流通 A 股(百万股) 1,510.69  
 

相关研究  
《高能环境(603588)：2023 年半

年度业绩预告点评：归母预增

6%-17%，期待资源化利用板块

持续成长》 

2023-07-12 

《高能环境(603588)：激励落地

绑定核心员工，考核目标稳健打

造多品类再生利用龙头》 

2023-07-11 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 8,774 15,890 18,212 21,689 

同比 12% 81% 15% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 692 1,102 1,432 1,822 

同比 -5% 59% 30% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.45 0.72 0.94 1.19 

P/E（现价&最新股本摊薄） 21.55 13.54 10.42 8.19 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2023 年上半年公司实现营业收入 44.69 亿元，同比增长 11.8%；
归母净利润 4.94 亿元，同比增长 11.16%；扣非归母净利润 4.31 亿元，
同比增长 3.77%，业绩预告中值；加权平均 ROE 同降 2.36pct，至 5.41%。 

◼ 资源化高增，运营收入/毛利占比提升至 73%/63%。1. 运营板块：收入
32.63 亿元，同增 38.4%，占比 73%，较 22 年占比 59%提升 14pct。毛
利率 18.8%，同减 2.4pct，毛利占比 63%，相比去年 54%增长 9pct。1）
固危废资源化利用：收入 24.78 亿元，同增 48.4%，毛利率 11.66%，同
减 2.56pct；2）固危废无害化处置：收入 1.92 亿元，同增 8.8%，毛利率
38.44%，同增 5.82pct；3）生活垃圾处理：收入 5.93 亿元，同增 15.9%，
毛利率 42.44%，同增 2.48pct，截止 2023/06/30 公司在运垃圾焚烧项目
规模 11000 吨/日，在建项目 1400 吨/日。2. 工程板块：收入 10.44 亿
元，同减 27%，占比 23%，较上年同期占比 36%下降 13pct。1）生活
垃圾处理工程：收入 1.08 亿元，同减 82.4%；2）固危废处置工程：收
入 4.78 亿元，同增 28%。3) 环境修复工程收入 4.58 亿元，同增 0.8%。
公司加强订单风险评估，2023H1新签工程类订单 18.79亿元，同降 9.1%。 

◼ 深度资源化投运加速贡献利润。1）江西鑫科：全产线上半年逐步投产，
实现铜、金、银等销售，贡献收入 6.7 亿元，净利润 0.43 亿。由于项目
初期备料 19.27 亿元，上半年经营性净现金流转为-13.6 亿元，相比去年
5.97 亿下降较多。2）靖远高能：靖远二期去年四季度投产，产能负荷
提高，上半年靖远高能实现收入 5.7 亿元，净利润 1.0 亿。3）高能鹏富
&高能中色：由于市场竞争激烈、原材料上涨项目受到一定影响，总体
运营正常，上半年高能鹏富贡献净利润 0.28 亿元。4）重庆耀辉&金昌
高能：项目受原料市场萎缩影响较大，盈利水平与预期有差距。 

◼ 龙头整合赛道，打造多品类再生利用平台。公司通过重点区域项目布局，
废料回收已形成全国影响力，同时布局多金属品类回收，实现深度资源
化。公司目前已涵盖金属（铜、镍、铅、锌、锡等以及稀贵金属）、塑料
玻璃、轮胎橡胶。平台将有效激发项目间协同效应，为废料回收范围扩
大，运营效率提高带来保障。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司江西鑫科、靖远二期深度资源化成功投运，
贡献利润同时赋能前端资源化项目实现协同。我们维持 2023-2025 年归
母净利润 11.0 亿元/14.3 亿元/18.2 亿元，对应 2023-2025 年 PE 为
14x/10x/8x（2023/8/29），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：危废产能建设不及预期，产能利用率不及预期，竞争加剧  
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高能环境三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10,251 16,488 19,088 21,751  营业总收入 8,774 15,890 18,212 21,689 

货币资金及交易性金融资产 1,833 1,436 1,936 1,436  营业成本(含金融类) 6,707 12,915 14,775 17,598 

经营性应收款项 2,444 4,448 5,102 6,086  税金及附加 50 95 98 108 

存货 2,638 5,080 5,811 6,922  销售费用 122 159 182 217 

合同资产 2,458 4,452 5,102 6,077     管理费用 421 477 546 651 

其他流动资产 878 1,072 1,135 1,230  研发费用 351 397 382 412 

非流动资产 12,409 13,158 13,936 15,118  财务费用 338 508 601 633 

长期股权投资 852 924 1,001 1,083  加:其他收益 80 79 80 87 

固定资产及使用权资产 1,991 1,832 1,559 1,170  投资净收益 71 91 91 104 

在建工程 948 2,073 3,198 4,323  公允价值变动 (18) 0 0 0 

无形资产 7,585 7,296 7,143 7,506  减值损失 (83) (150) (50) (50) 

商誉 580 580 580 580  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 21 21 21 21  营业利润 835 1,359 1,747 2,211 

其他非流动资产 431 432 433 434  营业外净收支  (6) 1 1 1 

资产总计 22,660 29,646 33,024 36,869  利润总额 829 1,360 1,748 2,212 

流动负债 7,991 13,653 15,357 17,112  减:所得税 85 136 175 221 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,281 6,574 7,259 7,469  净利润 744 1,224 1,574 1,991 

经营性应付款项 2,859 5,506 6,299 7,502  减:少数股东损益 52 122 142 169 

合同负债 117 225 257 306  归属母公司净利润 692 1,102 1,432 1,822 

其他流动负债 734 1,348 1,542 1,834       

非流动负债 4,982 5,082 5,182 5,282  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.45 0.72 0.94 1.19 

长期借款 4,666 4,766 4,866 4,966       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,139 1,847 2,227 2,703 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 1,611 2,708 3,236 3,834 

其他非流动负债 309 309 309 309       

负债合计 12,973 18,735 20,539 22,394  毛利率(%) 23.56 18.72 18.87 18.86 

归属母公司股东权益 8,878 9,980 11,412 13,233  归母净利率(%) 7.89 6.93 7.86 8.40 

少数股东权益 809 931 1,073 1,242       

所有者权益合计 9,687 10,911 12,485 14,475  收入增长率(%) 12.11 81.10 14.61 19.09 

负债和股东权益 22,660 29,646 33,024 36,869  归母净利润增长率(%) (4.65) 59.08 29.99 27.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 (446) (635) 2,040 2,060  每股净资产(元) 5.82 6.54 7.48 8.67 

投资活动现金流 (2,613) (1,619) (1,694) (2,208)  最新发行在外股份（百万股） 1,526 1,526 1,526 1,526 

筹资活动现金流 3,622 1,857 155 (351)  ROIC(%) 6.26 8.13 8.55 9.44 

现金净增加额 564 (397) 500 (500)  ROE-摊薄(%) 7.80 11.04 12.55 13.76 

折旧和摊销 472 861 1,009 1,131  资产负债率(%) 57.25 63.20 62.19 60.74 

资本开支 (2,491) (1,632) (1,703) (2,225)  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.55 13.54 10.42 8.19 

营运资本变动 (2,026) (3,735) (1,261) (1,866)  P/B（现价） 1.68 1.49 1.31 1.13 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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