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 投资要点： 

固废治理市场巨大，行业前景乐观 

固废污染防治行业正逐步成为环保行业核心组成部分，我国

对固废污染防治领域的投资力度也逐渐加大，“十五”、“十一五”

期间固废投资占环保投资比重分别达到 11.4%和 13.7%。“十二五”

期间我国环保产业投资规模预计达到 3.4 万亿元，其中固废治理

行业达到 8000 亿元。根据发达国家的经验，随着环保行业的发展

和成熟，固废治理投资占环境治理投资比重将在现有 13.7%的基

础上逐步增至 30%左右，未来固废治理的行业市场空间巨大。 

公司技术水平突出，未来将充分受益于行业增长 

高能环境专注于以生态屏障技术体系为核心的固体废物污染

防治技术在环境治理领域的研究和系统服务，是目前国内固废污

染综合防治和系统服务领域最具竞争力的高新技术企业之一。由

于固废治理市场容量巨大，公司在手订单超过 20 亿元，但市场占

有率仍不到 1%，预计公司的销售收入在未来几年将持续保持快

速增长，市场占有率和影响力将持续提高。 

盈利预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2014-2016 年归于母

公司的净利润分别为 11905 万元、14286 万元和 17143 万元，同

比增速分别为-14.77%、20.1%和 20.0%，相应的稀释后每股收益

为 0.74 元、0.88 元和 1.06 元。 

定价结论 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及高能环境自身未来的

业绩增长情况，我们认为给予高能环境合理估值定价为 29.6 元

-35.52 元，对应 2014 年每股收益的 40-48 倍市盈率。  

 数据预测与估值： 

至 12 月 31 日（￥.万元） 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 65,376 78,201 86,021 103,225 123870  

年增长率（%） 13.29% 19.62% 10.00% 20.00% 20.00% 

归属于母公司的净利润 14,306 13,968 11,905 14,286 17143  

年增长率（%） 14.55% -2.36% -14.77% 20.00% 20.00% 

（发行后摊薄）每股收益（元） 0.89  0.86  0.74  0.88  1.06  

数据来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 
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一、行业背景 

 发行人的行业分类及简况 

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。 

公司所属行业为固废污染防治行业 

 行业增长前景 

固废污染防治是指减少固体废物产生量、充分合理利用固体废物、无

害化处置固体废物、防止固体废物污染环境的活动和措施，包括收集、贮

存、运输、处理和处置固体废物以及对固体废物的监测和管理活动。 

根据固体废物产生的源头和对环境的危害程度划分，通常将固体废物

分为生活垃圾、工业固废、危险废物和建筑垃圾四大类。而目前我国固体

废物污染防治管理的重点是城市生活垃圾、工业固废和危险废物。 

根据固废的上述分类标准，固废的处置通常分为生活垃圾处置、工业

固废处置、危险废物处置和建筑垃圾处置。生活垃圾的处置方式主要包括

填埋、焚烧和综合处理等；工业固废的处置方式主要包括综合利用、贮存

和填埋等；危险废物的处置方式主要包括综合利用、焚烧、固化处理、物

理处理、化学处理、生物处理和填埋等；建筑垃圾的处置方式主要包括综

合利用和填埋等。 

我国固废污染防治行业起始于 20 世纪 80 年代初期，相对发达国家起

步较晚。1996 年 4 月 1 日起实施的《中华人民共和国固体废物污染环境防

治法》是中国第一部针对固体废物污染环境防治的法律，标志着我国固体

废物污染防治工作已被纳入了法制化的管理轨道。2000 年后，国家陆续出

台了《城市生活垃圾处理及污染防治技术政策》、《矿山生态环境保护与污

染防治技术政策》、《全国危险废物和医疗废物处置设施建设规划》等政策

法规，并制定了《生活垃圾填埋场污染控制标准》、《一般工业固体废物贮

存、处置场污染控制标准》等一系列国家标准和行业标准，推动了固废污

染防治行业的规范和发展。  

随着政策的实施和标准的推行，固废污染防治行业正逐步成为环保行

业核心组成部分，我国对固废污染防治领域的投资力度也逐渐加大，“十

五”、“十一五”期间固废投资占环保投资比重分别达到 11.4%和 13.7%。“十

一五”期间环保部对固废污染防治领域投资达 2100 亿元，其中主要投资于

生活垃圾无害化处理、医疗废物及工业固废的综合利用和危险废物集中处

置三大领域，固废处置投资的复合增速达到 18.5%，增速加快并开始超过



 新股定价                                                      

 3 

 

2014 年 12 月 24 日 

大气污染治理领域 16.5%的投资增速，其中生活垃圾处置更是以 25%的增

速成为环保投资中增长最快的领域。 

“十二五”期间我国环保产业投资规模预计达到 3.4 万亿元，其中固废治

理行业达到 8,000 亿元，较“十一五”期间约翻两番。根据发达国家的经验，

随着环保行业的发展和成熟，固废治理投资占环境治理投资比重将在现有

13.7%的基础上逐步增至 30%左右，未来固废治理的行业市场空间巨大。 

 行业竞争结构及公司的地位 

固废污染防治行业主要服务于垃圾处理、矿山能源、煤化工、石油化

工和水利生态等领域。在垃圾处理领域，由于其投资建设主体主要为各地

方政府的环卫部门，在行业发展初期，通常由投资建设方指定承包商，市

场化程度相对较低；近年来随着项目单体规模加大、数量增多、技术门槛

逐步提高，市场参与者增多，市场化程度呈现快速提高的趋势；在其他固

废污染防治领域，投资主体通常为具有污染防治要求的企业，其固废防治

业务通常采取招标制，市场化程度较高。 

固废污染防治行业的服务领域较广，各项目之间的规模及治理难度存

在较大差异。通常，小型项目对参与服务的企业在资金实力、技术实力和

管理能力等方面要求不高，进入门槛相对较低，因此面临较激烈的竞争；

而在大型项目上，由于业主不仅要求承做单位拥有较高等级的资质，还要

求提供包括方案设计、材料及设备选型优化等专业化增值服务，同时还应

具备严格的工艺流程管理能力和较强的资金实力，因此参与竞争的的企业

较少。 

高能环境专注于以生态屏障技术体系为核心的固体废物污染防治技术

在环境治理领域的研究和系统服务，是目前国内固废污染综合防治和系统

服务领域最具竞争力的高新技术企业之一。公司曾荣获 2010 CV Awards 年

度最具潜力企业 100 强、2010 年中关村中小创新企业十佳年度企业、2010

年中关村高成长企业 TOP100、2010 年中国环境保护产业骨干企业、德勤

2010-2011 年高科技高成长亚太区 500 强企业、清科 2012 年中国最具投资

价值企业第 1 名、2011-2013 年福布斯中国最具潜力企业等荣誉称号；公司

参建的部分项目获得了多项荣誉，如北京六里屯垃圾处理场项目荣获中国

市政工程金杯奖、奥林匹克森林公园人造水体项目荣获北京市水利系统优

质工程奖、苏州七子山垃圾填埋场项目荣获江苏省市政示范工程等。 

虽然公司在细分市场具有竞争优势，但由于固废治理市场容量巨大，

且每年较快增长，故市场占有率不到 1%，预计公司的销售收入在未来几年

将持续保持快速增长，市场占有率和影响力将持续提高。 

二、公司分析及募集资金投向 

 公司历史沿革及股权结构简况 
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公司是由北京高能垫衬工程有限公司整体变更设立的股份有限公司。 

公司实际控制人为李卫国，本次发行前，其持有公司 3603 万股，约

29.7%的股份，本次发行后，其持股比例降至 22.3%，但相较其他股东而言，

仍处于控股地位。 

表 1：公司的股东及实际控制人情况 

序号 股东名称 
发行前 发行后 

持股数(万股) 持股比例 持股数(万股) 持股比例 

1 李卫国 3603  29.73% 3603  22.30% 

2 绵阳科技城产业投资基金 1500  12.38% 1500  9.28% 

3 北京君联睿智创业投资中心 1069  8.82% 1069  6.62% 

4 刘泽军 980  8.09% 980  6.07% 

5 许利民 867  7.15% 867  5.36% 

6 向锦明 577  4.76% 577  3.57% 

7 钟佳富 559  4.61% 559  3.46% 

8 李兴国 419  3.46% 419  2.59% 

9 磐霖东方(天津)股权投资基金 362  2.99% 362  2.24% 

10 陈望明 180  1.48% 180  1.11% 

11  本次拟发行流通股  - - 4040  25.00% 

 合计 12120 100% 16160  100.00% 

资料来源：公司招股说明书；上海证券研究所整理 

 

 主业简况及收入利润结构 

 

表 2：公司报告期内主营业务收入按产品划分 

产品 

2014H 2013 2012 2011 

金额 
比例

(％) 
金额( 

比例

(％) 
金额 

比例

(％) 
金额( 

比例

(％) 

 垃圾处理   13441  62.54% 45683  58.47% 35629  54.82% 34690  62.58% 

 环境修复   3574  16.63% 20074  25.69% 10597  16.30% 2325  4.19% 

 矿山能源   3543  16.49% 8979  11.49% 14182  21.82% 14374  25.93% 

 石油化工   933  4.34% 3401  4.35% 4585  7.05% 4041  7.29% 

合计 21490  100% 78137  100.00% 64993  100.00% 55430  100.00% 

资料来源：公司招股说明书 

 

表 3：公司主要财务指标增长情况（单位：万元） 

项目 
2014Q3 2013 2012 2011 

金额 变动率 金额  变动率 金额  变动率 金额  

营业收入  39797  10.00% 78201  19.62% 65376  13.29% 57705  

营业利润  4072  -22.97% 14831  -7.82% 16090  15.22% 13965  

利润总额  4481  -22.67% 15918  -3.14% 16433  12.78% 14570  
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归属于母公司股东的净利润  4465  -14.77% 13968  -2.36% 14306  14.89% 12451  

资料来源：WIND 资讯，公司招股说明书等；  

 

 募投项目 

表 4：公司 IPO 募集资金项目概况 

序号 项目名称 
总投资额(万

元) 

建设投资（万

元） 

建设项目投资进度 

2014 年 2015 年 2016 年 

1 扩建企业技术中心 6925  6925  0% 0% 100% 

2 补充工程业务营运资金 62975  62975  100% 100% 100% 

 合计 69900  69900     

资料来源：公司招股说明书 

 

扩建技术中心 

本项目规划建设期为两年，总投资 6,925.27 万元，资金将用于购置研

发大楼、购买实验仪器设备和支付技术合作费等。技术中心将重点研发现

有技术和工艺的改良和升级、新领域和新技术的前瞻性开发、污染环境调

查与分析、系统方案产品研发等四个方向。技术中心扩建完成后，将成为

国内装备一流、技术领先、人才集中的固废污染防治技术研发基地，为企

业创新提供强大的技术平台。本项目不产生直接经济收益。 

补充工程营运资金 

截至 2013 年末，公司正在履行、尚可实现收入的合同金额超过 20 亿

元。结合国家固废污染防治行业的投资规划和公司目前跟踪、储备的项目

情况，未来三年公司仍将保持较快的增长态势，预计年平均新增合同金额

不低于 22 亿元。因经营规模扩大，公司需要的工程业务营运资金也将相应

增加。 

根据公司现有工程业务营运资金与经营规模的匹配关系以及公司未来

业务规模的增长情况，公司预计未来三年需要新增工程业务营运资金累计

约 141000 万元，其中 62975 万元以本次募集资金投入，其余由公司自筹资

金解决。 

 

三、公司财务状况及盈利预测 

 业绩预测 

根据募投项目建设进度情况，我们预计 2014-2016 年归于母公司的净

利润分别为 11905万元、14286万元和 17143万元，同比增速分别为-14.77%、

20.1%和 20.0%，相应的稀释后每股收益为 0.74 元、0.88 元和 1.06 元。 

 

表 5 公司损益简表及预测（单位：万元人民币） 

指标名称 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 65376  78201  86021  103225  123870  
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营业总成本 49283  63371  74597  89516  107419  

营业成本 42124  51509  58210  69853  83823  

营业税金及附加 1749  1626  1789  2146  2576  

销售费用 1601  2539  5358  6430  7716  

管理费用 4680  7642  11613  13935  16722  

财务费用 (500) (920) -1012  -1214  -1457  

资产减值损失 (370) 976  -1362  -1634  -1961  

其他经营收益 (4) 2  0  0  0  

营业利润 16090  14831  11424  13709  16451  

加：营业外收入 454  1191  884  1061  1273  

减：营业外支出 111  104  0  0  0  

利润总额 16433  15918  12309  14770  17724  

减：所得税 2248  2230  404  485  581  

净利润 14185  13688  11905  14286  17143  

减：少数股东损益 (121) (280) 0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 14306  13968  11905  14286  17143  

摊薄 EPS 0.89  0.86  0.74  0.88  1.06  

数据来源：公司招股说明书 上海证券研究所     0.91  

四、风险因素 

经营业绩季节性波动风险 

报告期内，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。

其次，国内南方地区上半年雨季长，而北方地区冬季气温低、不利于工程

施工，尤其是西北、东北地区，冬季施工季节较短。此外，每年一、二月

份通常是我国的元旦和春节期间，工程施工人员假期较长，公司多数工程

项目在三月份以后才陆续开工。因此，通常情况下，上半年尤其是第一季

度是公司业务的淡季，公司 2011 年至 2013 年上半年收入占当年营业收入

的比重分别为 29.13%、26.75%、22.60%，未来公司仍存在经营业绩季节性

波动风险。 

经营活动现金流持续为负的风险 

公司经营规模处于快速扩张阶段，应收账款和存货占用流动资金较多，

同时报告期公司承接 BT 项目较多，导致经营活动现金持续处于流出状态，

并对报告期内经营活动现金流量净额影响较大。2011 年度、2012 年度、2013

年度和 2014 年度 1-6 月，公司经营活动所产生的现金流量净额分别为

-7,026.01 万元、-3,375.81 万元、-27,217.98 万元和-8,173.87 万元，均大幅

低于当期所实现的净利润。如果公司的项目无法及时结算、应收账款不能

及时收回，或 BT 项目投资款不能按期收回等，公司营运资金将面临一定

压力。 

应收款项不能按期收回的风险 
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公司应收款项主要包括应收账款和长期应收款。固体废物污染防治行

业具有项目体量大、复杂程度高、建设周期长等特点，行业普遍存在应收

款项回款周期相对较长的情形。尤其是近年来 BT、BOT 等产业和资本相

结合的创新模式的应用，公司需要投入更多的资金用以扩大规模和承接项

目，应收款项呈现逐年增加的趋势。公司各期末应收账款余额相对较大，

报告期各期末应收账款和进入回购期 BT 项目形成的长期应收款余额之和

分别为 18,748.06 万元、14,790.65 万元、33,884.96 万元和 28,412.70 万元，

其中逾期未回款金额占全部项目垫付资金的比例分别为 30.77%、14.84%、

13.56%和 11.72%。随着公司经营规模的进一步扩大，应收款项余额将相应

增加，公司存在应收款项回收风险，以及由此引起的流动资金紧张的风险。 

募投资金投向风险 

本次发行募集资金主要用于公司扩建企业技术中心和补充工程业务营

运资金。扩建企业技术中心将进一步增强公司的技术研发实力，提高市场

竞争力，保持可持续发展的动力；补充工程业务营运资金将进一步增强公

司的资金实力，提高公司承揽和实施项目的能力，扩大公司的经营规模，

进而实现公司战略目标。 公司扩建企业技术中心将购置金额较大的固定资

产，相应产生的折旧将增加公司费用水平，从而影响公司的经营业绩；补

充工程业务营运资金后，如果公司的经营规模未能如预期相应增加，或因

管理与组织方面的原因，项目延期实施、市场环境突变或行业竞争加剧等

情况，都可能给募集资金运用的预期效益带来较大影响，进而影响公司的

经营业绩。 

税收优惠政策变动风险 

2009年公司被北京市科学技术委员会等部门联合认定为国家级高新技

术企业，自 2009 年至 2011 年公司按照 15%的适用税率缴纳企业所得税。

2012 年公司通过高新技术企业复审，自 2012 年至 2014 年按照 15%的适用

税率缴纳企业所得税。 公司在 2011 年、2012 年和 2013 年因享受高新技

术企业所得税税收优惠而减免的所得税分别为 1,399.20 万元、1,339.86 万

元和 1,063.84万元，占当期归属于母公司股东净利润比重的 11.24% 、9.37% 

和 7.62 %。若高新技术企业认证到期后，公司因国家政策调整或自身条件

变化而导致其不再享受上述税收优惠，公司所得税费用将会上升，从而对

公司的经营业绩产生一定的影响。 

五、估值及定价分析 

 同类公司的比较 

基于已公布的 2013 年业绩和 2014、2015 年预测业绩的均值，同行业

重点上市公司 2013 年平均静态市盈率为 87.7 倍，2014 年平均动态市盈率

51.5 倍；最近上市的十家主板企业中，2013 年平均静态市盈率为 62.3 倍、

2014 年平均动态市盈率 63.1 倍。 
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表 6： 同行业上市公司估值比较 

证券代码 证券简称 收盘价 
每股收益 市盈率 

P/B 
2013A 2014E 2015E 2013A 2014E 2015E 

300187.SZ 永清环保 31.28  0.27  0.34  0.53  115.9  92.0  59.0  6.98  

300190.SZ 维尔利 26.17  0.16  0.57  0.83  163.6  45.9  31.5  3.19  

300172.SZ 中电环保 23.37  0.41  0.51  0.64  57.0  45.8  36.5  4.42  

000826.SZ 桑德环境 28.23  0.61  0.94  1.26  46.3  30.0  22.4  4.88  

002672.SZ 东江环保 33.50  0.60  0.77  1.19  55.8  43.5  28.2  4.67  

国内同行业整体平均 87.7  51.5  35.5  4.8  

数据来源：Wind（12月24日最新价） 

 

表 7：最近上市主板公司的相对估值 

股票代码 公司简称 股价 
每股收益(元/股) 市盈率(倍) 

2013 2014E 2015E 2016E 2013 2014E 2015E 2016E 

603019.SH 中科曙光 40.97  0.32  0.37  0.48  0.57  127.1  110.4  85.7  72.0  

601015.SH 陕西黑猫 14.96  0.28  0.21  0.38  0.44  53.0  70.3  39.3  33.8  

603011.SH 合锻股份 21.85  0.21  0.21  0.25  0.30  102.8  104.7  87.0  71.8  

603088.SH 宁波精达 32.87  0.44  0.51  0.69  0.91  75.2  64.2  47.6  36.1  

603166.SH 福达股份 18.90  0.31  0.28  0.34  0.41  60.3  66.7  54.9  45.7  

603518.SH 维格娜丝 33.27  0.92  0.99  1.21  1.41  36.3  33.5  27.6  23.5  

603368.SH 柳州医药 51.41  1.33  1.58  1.94  2.36  38.7  32.5  26.5  21.7  

603998.SH 方盛制药 35.92  0.67  0.83  0.98  1.11  53.3  43.4  36.7  32.4  

601969.SH 海南矿业 17.16  0.54  0.26  0.25  0.24  31.9  66.5  67.6  70.2  

601226.SH 华电重工 20.30  0.46  0.52  0.59  0.66  43.8  38.8  34.3  30.9  

平均值     62.3  63.1  50.7  43.8  

资料来源：Wind；股价以 12 月 24 日最新收盘价计算 

 

 公司可给的估值水平及价格区间 

综合考虑可比同行业公司的估值情况及高能环境自身未来的业绩增长

情况，我们认为给予高能环境合理估值定价为 29.6 元-35.52 元，对应 2014

年每股收益的 40-48 倍市盈率。  
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