
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

发行数据 

申购代码 732588 

募集资金 69,869.2 万元 

发行价 18.23 元 

发行规模 4,040 万股 

发行新股 4,040 万股 

老股转让 0 万股 

发行后总股本 5,340 万股 

发行市盈率  22.79 倍 

网上初始发行量 1,616 万股 

网上申购上限 16000 股 

上限金额 291680 元 

申购日 2014-12-19 

资金解冻日 2014-12-24 

上市日期 —— 

  

发行前后主要股东情况 

股东名称 发行前（%） 发行后（%） 

李卫国 29.73 22.30 

绵阳基金 12.38 9.28 

君联睿智 8.82 6.62 

 

发行前主要财务数据 

2013 基本每股收益（元） 1.15 

发行前每股净资产(元) 7.67 

发行前资产负债率（%） 50.09 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

预计公司上市 10 个交易日内股价核心波动区间为 35 元-42 元 

公司概况： 

公司是国内最早专业从事固体废物污染防治技术研究和应用的高新

技术企业之一，通过对各类生态屏障体系和污染治理系统的构建和实施，

致力于在垃圾处理、矿山能源、煤化工、石油化工、水利生态和环境修

复等领域提供固体废物污染防治系统解决方案和工程承包服务，旨在打

造成为行业领先的固废治理综合解决方案提供商。基于对固废污染防治

技术和应用领域的深入理解以及丰富的项目实施经验，公司已经主编 3

项、参编 22 项国家及行业标准。 

公司控股股东和实际控制人为李卫国，其持有公司发行前 29.73% 的

股权。 

 

行业现状及前景 

我国固废治理投资占环保投资比例快速增长。“十一五”期间固废处

理投资规模 2,100 亿，年均增速 18.5%（其中垃圾处理以 25%的增速位列

环保投资之首），大大高于 GDP 的增速，预计“十二五”期间固废领域投

资复合增速达到 20%-25%。从发达国家污染治理与环保投资结构的变化过

程来看，一般存在着环保投资重点由大气→污水→固废领域转移的规律。

目前我国固废投资占整个环保行业投资比例为 13.7%，而目前在发达国家

固废治理投资占环保领域投资和产值的比例达到 30%，我国固废投资的后

续发展空间巨大。 

土壤修复市场容量有望达千亿。我国环境修复行业处于起步阶段。

政策层面，根本法律《土壤污染防治法》尚未推出、相关标准老旧，制

约行业发展。此外，商业模式、技术工艺不成熟，导致修复需求迟迟未

能释放。参考国外环保产业结构、以及《湘江流域重金属治理“十二五”

规划》，我国土壤修复的市场空间应在 1000 亿元以上。 

 

公司亮点： 

行业技术的开拓者和推动者。公司创立之初，依托中国科学院高能

物理研究所的专业科研团队，致力于固废污染防治技术研发、应用与推

广。公司作为国内最早引进垫衬技术的企业，公司经过二十多年的发展，

已成功地将垫衬技术应用于数百个固废污染防治项目。公司针对不同应

用领域和市场需求相继开发出“城市生活垃圾卫生填埋场垫衬技术”、“一

般工业固体废弃物储存、处置场污染防治垫衬技术”、“危险废弃物贮存

场与安全填埋库污染防治技术”等一系列国际先进和国内领先的垫衬技

术。除核心技术外，公司现有多项前沿技术储备，这些技术储备使公司

的技术水平始终处于行业的领先地位。 

 

投资顾问 王放 

               021-64047135 

               wangfang@cnht.com.cn 

             证书编号： S0670613050005 

新股申购      高能环境（603588） 
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公司 2013 年主营业务构成 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

58.42% 25.67% 

11.48% 
4.35% 

垃圾处理 

环境修复 

矿山能源 

石油化工 

主营业务及利润情况 

2011-2013 年营业收入及净利润情况 

 

募投项目 

    1、拟募集 0.69 亿元，用于扩建企业技术中心 。 

    2、拟募集 6.3 亿元，用于补充工程业务营运资金 。 

 

主要潜在风险 

1、经营业绩季节性波动风险。公司业务主要集中于固体废物污染防治

领域，主要客户以市政管理部门及下属单位等为主。对于政府主导的环保项

目，从政府决策机制上看，上半年履行项目报批程序、下半年进入建设的情

况比较普遍,上半年尤其是第一季度是公司业务的淡季。 

2、主要项目占款风险。截至 2014 年上半年，公司应收账款、工程施

工余额及长期应收款（BT项目工程款）合计金额前 10 大项目的应收账款、

工程施工余额和长期应收款（BT 项目工程款）合计数达 9.01 亿元，约占公

司资产总额的 46%。 

 

估值 

    发行人所在行业为生态保护和环境治理业，截止 2014 年 12 月 16 日,中

证指数发布的最近一个月平均静态市盈率为 53.43 倍。预计公司 2014、2015、

2016 年每股收益分别为 0.73 元、0.87 元、0.97 元。综合目前市场状况，结

合公司发行价格 18.23 元（对应 2013 年摊薄市盈率 22.79 倍)，预计公司上

市 10 个交易日内股价核心波动区间为 35 元-42 元。 

 

可比公司股价及部分财务数据比较 
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股价 

2013 

EPS 

 

2013 

每股经营性

现金流净额 

2013 

销售毛

利率 

2013 

资产负

债率 

603588 高能环境 — 0.87 

摊薄 

-1.67 

摊薄 

34.13% 

 

28.51% 

发行后

测算 

300187 永清环保 32.87 0.11 0.56 19.74% 37.98% 

300190 维尔利 27.30 0.18 -0.28 36.79% 17.21% 

300172 中电环保 25.28 0.53 0.48 28.29% 28.19% 

免责声明：恒泰证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告中的数、

均来源于公开可获得资料，恒泰证券力求准确可靠，但对这些数据的准确性及

完整性不做任何保证，据此投资，责任自负。本报告不构成具体投资建议，也

没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中

的任何意见或建议是否符合其特定状况。本报告仅向特定客户传送，未经恒泰

证券授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为均可能承担法律责任。 
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