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事件： 

公司发布 2016 年三季报，1-9 月累积实现营收 8.88 亿元，同比增长 60.30%；实现归母净利润 0.75 亿元，

同比增长 71.44%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 

营业收入（百万元） 68.25  312.97  553.78  1,018.43  117.05  544.15 887.73 

增长率（%） 87.50% 43.99% 39.20% 31.15% 71.50% 73.87% 60.30% 

毛利率（%） 30.30% 31.66% 30.86% 29.35% 27.94% 26.99% 26.90% 

期间费用率（%） 59.86% 21.56% 19.13% 13.87% 39.45% 18.87% 17.97% 

营业利润率（%） -32.16% 5.15% 8.13% 11.62% -10.40% 6.68% 8.73% 

净利润（百万元） -22.01  15.53  43.61  106.49  -12.48  36.59 74.11 

增长率（%） 5.06% -10.70% 0.60% -7.76% -43.30% 135.61% 69.94% 

每股盈利（季度，元） -0.13 0.10 0.27 0.66 -0.07 0.12 0.23 

资产负债率（%） 29.83% 39.24% 42.21% 43.31% 46.65% 50.52% 50.92% 

净资产收益率（%） -1.27% 0.89% 2.51% 5.86% -0.66% 2.03% 4.00%   

观点： 

 三季报高增速符合预期，全年净利润大概率落于50%-80%之间。2014、2015年，公司前三季度累积收

入增速分别为4%、39%；归母净利润增速分别为-14%、-2%，公司在2015年明确“以土壤修复为核心，

危废处臵和垃圾焚烧为两翼”的战略规划后，16年前三季度累积收入和净利润增速分别为60%和71%，相

比往年业绩增速大幅提升。同时，近三年来公司三项费用合计占比分别为22%、19%、18%，体现了公

司良好的费用管控能力。从以往三季报业绩占比全年业绩比例来看，2013-2015年分别为37%、39%、

41%，因此行业属性决定了公司在手订单结算时点集中于第四季度，目前公司在手未结算订单合计金额

超过100亿，伴随其中部分项目于四季度进入集中结算期，预计公司全年净利润大概率落于50%-80%之

间。 

 公司发展及战略分析:转型基本完成，即将进入高增长期。我们梳理公司的发展历程，大致可分为三个阶



 

东兴证券财报点评 
高能环境（603588）：业绩符合市场预期，全年实现高增长可期 

P2 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

段：1）高速增长期（2007-2011年），公司作为垃圾填埋防渗处理市场上的龙头，牢牢抓住了由城镇化

快速发展带来的行业机会，在此期间营收规模由1.18亿增长至5.77亿，CAGR为48.83%；对应净利润由

0.03亿增长至1.25亿，CAGR为144.57%。2）转型阵痛期（2012-2015年），行业增速降低&行业内竞争

加剧的形势下，公司发展势头有所减缓，同时由于公司将绝大部分精力都放在工程业务上，造成业绩对

订单的依赖性较强、业绩波动性较大，12-15年收入增速分别为13.29%、19.62%、-0.70%和31.15%；

归母净利润增速分别为14.90%、-2.36%、-17.28%和-7.93%。3）再次腾飞期（2016年开始），经历了

转型阵痛期之后，公司在2015年明确了“将环境修复、危废处臵、垃圾焚烧三大领域作为核心领域，将工

业废水、医废、污泥等作为重点领域”的五年发展战略，并提出“五个第一”（品牌第一、速度第一、技术

第一、工程第一、项目第一）的长远发展目标，伴随着公司在手订单进入集中释放期，预计公司将迈入

新一轮高速增长期。 

图 1：公司发展历程大致可分为三个时期 

 

资料来源：公司网站、东兴证券研究所整理 

 土壤修复是核心，在手订单饱满确保短期高增长。新增环境修复类订单合计15亿，将集中在下半年贡献

业绩。根据我们的统计，截至16年三季度末，公司新签环境修复类订单金额合计超过15.51亿，已经提前

完成了全年的订单任务（公司全年订单业务为50亿，其中环境修复类15亿、工艺环境类15亿、城市环境

类20亿），考虑到环境修复项目前期的规划和设计周期，公司在手订单将集中在下半年贡献业绩。我们预

计公司全年将获取环境修复类订单合计15-18亿，保守估计其中30%将在今年转化为业绩，按照净利润率

13%做保守测算，下半年环境修复业务将贡献净利润0.59-0.70亿。 

行业高景气度下订单集中释放，3-5年内环境修复业务高增长可持续。通过对比15年和16年公司获取的

环境修复订单金额，15年为4.4亿，16年保守估计为15-18亿，增长幅度为240%以上。为了解答公司订

单爆发性增长是否具有可持续性的疑惑，我们拜访行业专家和公司管理层，总结观点：1）行业层面，进

入15年以来环境修复，尤其是土壤修复领域的订单进入高速释放期，这种订单的集中爆发，部分是由于“土

十条”政策的催化，更多还是来自于经济发展水平到了一定程度之后，政府和人民对于环境质量的要求在

不断提升，此前在发展过程中积压的土壤污染问题日益被重视；2）公司层面，在“土十条”出台前获取的
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订单金额占到目前在手订单总额的70%，因此订单更多来自于行业自发性需求的释放。综合行业和公司

层面分析，我们认为未来3-5年内，在土壤修复行业始终处于高景气度，市场空间逐步释放的过程中，公

司作为土壤修复领域的龙头企业，将充分获益，未来3-5年内土壤修复业务高增长可持续。 

表 1：公司 2015 年和 2016 年新增环境修复类订单 

时间  项目名称  项目内容  金额  

15.8 
腾格里经济技术开发区旧工业区废弃地芒硝

湖场地综合修复治理工程 

 
0.48 

15.8 天津港爆炸事故某冷库冷藏肉填埋场项目    

15.9 
容里电镀城受污染场地土壤修复试点示范项

目 

场地调查费为 0.02 亿，修复价格为 950.66 元

/立方米 
  

15.10 

兰州市自来水管线(兰州石化公司厂区周边自

流沟段)周边地下水和土壤污染修复工程第一

标段 

 

  

15.11 
扶绥县中东镇渌井铅锌矿区历史遗留重金属

污染综合治理项目 

 
0.2 

15.11 义乌塔山二期填埋场封场及生态修复工程   0.16 

15.11 
靖江市马桥镇原侯河石油化工厂场地环境综

合治理工程 

 
  

15.12 
广州广日电梯工业有限公司污染场地土壤修

复项目 

 
0.05 

15 年合计    0.89 

16.1 钟祥市南泉河重金属污染治理项目   0.75 

16.3 
上海桃浦科技智慧城核心区场地污染土壤与

地下水修复工程 
  0.92 

16.3 
淮安市白马湖上游九条中小河道整治及生态

修复工程 PPP 项目 

公司持股 44.10%，特许经营期为 10 年（含建

设期） 
5.8 

16.3 
蕲春县 2015 年废弃矿山场地土壤污染治理与

修复示范项目 
  0.14 

16.3 
河池市金城江区原五圩三境砒霜厂旧址无害

化处臵项目 
  0.09 

16.3 
长春市长发臵业有限公司热电一厂原址土地

综合治理项目 
  1.23 

16.4 西宁市中星化工厂铬污染场地治理项目   1.4 

16.5 泸州市铬渣场地生态修复工程   0.37 

16.5 
恩施市城市生活垃圾填埋场（堰塘湾）设备采

购及安装项目 
  0.08 

16.6 苏州溶剂厂原址北区污染场地土壤修复项目 总工期为 550 天 2.59 

16.6 
苏州七子山垃圾填埋场污泥塘治理修复服务

外包项目 
总工期为 360 天 1.17 

16.6 
太原市小店区污灌区重金属污染农田土壤修

复示范项目 
  0.05 

16.6 太仓市生活垃圾无害化应急卫生填埋场项目 总工期为 180 天 0.28 
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16.7 青岛市李沧区场地土壤污染治理与修复项目 总工期为 120 天 0.22 

16.8 曲靖银发危险废物集中处臵中心 总工期为 90 天 0.12 

16.8 河北盛华化工有限公司原厂址场地污染修复   0.42 

16 年合计    15.63 

资料来源：东兴证券研究所 

 “危废处臵+垃圾焚烧”为两翼，平滑公司业绩长期波动。公司明确“环境修复为核心、危废处臵和垃圾

焚烧为两翼”的战略规划以后，1）危废处臵：先后完成收购新德环保、宁波大地、靖远宏达项目，参股

设立科领环保，合资组建菏泽高能，危废版图逐渐显现；2）垃圾焚烧：继15年落地江苏泗洪、广西贺

州、黑龙江鹤岗、新疆和田及吉林农安等5个项目后，16年新签濮阳静脉产业园、岳阳静脉产业园项目。

长期来看，公司在手多个危废处臵和垃圾焚烧项目逐渐进入稳定运营期后，将有效降低公司对工程类订

单的依赖、熨平业绩波动，为长期业绩稳定高速增长保驾护航。 

表 2：公司通过“新建+并购”获取多个危废处臵项目和公司 

时间  项目名称  项目情况  

16.2 杭州新德环保科技有限公司 公司持股 51%，新建 3 万吨/年综合利用 

16.4 菏泽高能洪业环保科技有限公司 公司持股比例为 70% 

16.4 内蒙古科领环保股份有限公司 
公司持股 24%，打造以危险废物处臵、工业废水污染治理等

为主的综合性环境服务平台 

16.4 宁波大地化工环保有限公司 公司持股 51% 

16.7 靖远宏达矿业有限责任公司 公司持股 51%，处理资质为 17.5 万吨、以资源化为主 

资料来源：东兴证券研究所 

表 3：公司 2015 年和 2016 年新签的垃圾焚烧项目 

时间  项目名称  项目内容  金额（亿元） 

14.12 
泗洪县生活垃圾焚烧发电特许经营项

目 
处理规模为 300 吨/日，年发电量为 3720 万 KWh 1.78 

15.7 鹤岗市静脉产业园投资项目 

生活垃圾焚烧发电、危废医废、餐厨粪便、污泥、汽

车拆解电子垃圾处理项目，其中生活垃圾处理规模为 

700 吨/日，投资规模为 3.5 亿 

8 

15.9 印尼地区垃圾焚烧发电厂 公司持股 50%，处理规模为 1500 吨/日 1 亿美元 

15.10 
贺州市循环经济环保产业园 BOT(特

许经营权)项目 

处理规模为 900 吨/日，其中一期项目处理能力为 500

吨/日 

4.5，其中一

期为 2.5 

15.10 
农安县合隆区域生活垃圾焚烧发电

BOO 特许经营项目 

垃圾处理补贴费报价：50 元/吨,年上网电量：5024 万

KWH,运营期平均吨垃圾总成本费用 132.14 元,建设

期：24 个月 

2.62 

15.11 和田市生活垃圾焚烧发电 PPP 项目 处理费价格为 72.80 元/吨 7.39 

16.7 
濮阳市静脉产业园综合垃圾处理 PPP

项目 

日处理 1500 吨的生活垃圾焚烧厂，特许经营期 30 年

（不含建设期），生活垃圾处理项目建设周期为 24 个

月，处理费价格为 90 元/吨 

7.5，其中一

期 6.7 

16.8 岳阳市静脉产业园 PPP 项目 
生活垃圾焚烧发电、医疗固废处理、餐厨垃圾处理、

污泥处理、建筑垃圾处理等五个垃圾处理项目 
30 

资料来源：东兴证券研究所 
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 股价催化剂分析：1）战略转型彻底完成，业绩目标首次纳入绩效考核。公司董事、董事会秘书凌锦明，

之前是实际控制人旗下另一家上市公司东方雨虹的财务总监，管理经验丰富，且在东方雨虹任职期间与

资本市场建立了良好的沟通和合作关系。公司在15年明确战略发展规划和经营管理目标以后，16年初公

司对以凌锦明为核心的新的经营管理团队提出了明确的业绩考核目标，我们分析认为，16年无论是对于

公司还是对于经营管理团队，都是具备转折性意义的一年，从目前公司在手订单和项目进展来看，全年

完成考核目标的确定性较强。2）危废处臵成为重要战略布局，外延并购是必然。我们在前文中已经描述，

公司将危废处臵业务确定为三大重要战略布局以后，已经先后落地8个危废处臵项目，目前拥有危废处臵

资质20万吨/年。考虑到危废处臵项目行业门槛较高，尤其是无害化项目处理资质稀缺，因此公司主要通

过“新建+并购”的方式切入该领域，根据我们与公司项目管理团队交流获取的信息，公司自从确定将危废

处臵作为重要战略版图后，已经在该领域投入了大量的人力和物力，后续通过外延并购的方式获得更多

优质危废处臵项目值得期待。3）资产负债率达到高点，上市以来首个再融资方案有望落地。内生层面，

公司业务规模不断扩大，带来更多资金需求；外延层面，危废处臵和垃圾焚烧项目相继落地，也在日益

增加公司的资金压力，2011-2016Q3，公司资产负债率分别为31%、35%、41%、41%、43%、51%，

目前已经达到公司自上市以来最高点。我们分析认为，伴随公司在手环境修复订单集中释放，以及部分

危废处臵项目进入新建和技改阶段，预计公司上市以来首个再融资方案有望在近期落地。 

图 2：2011-2016H1 公司资产负债率不断上升，预计首个再融资方案有望在近期出台 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所  
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结论： 

预计公司2016-2018年归母净利润分别为1.82亿、4.48亿和6.87亿元，EPS分别为0.55元、1.35元和2.08元，

对应PE分别为63、25、17倍。公司在2015年确立了“环境修复为核心、危废处臵和垃圾焚烧为两翼”的战略规

划，在经验丰富、强执行力的管理层的带领下，各项战略逐步落实，经历了转型期之后，目前公司迎来业绩

拐点：1）土壤修复行业处于高景气度、市场空间逐步释放的过程中，公司作为土壤修复领域的龙头企业将充

分获益，未来3-5年业绩高增长可期；2）危废处臵和垃圾焚烧项目逐渐进入运营期，有效熨平业绩波动，为

长期业绩稳定高速增长保驾护航；3）管理层+外延并购+资产负债率高企，股价催化剂明显，维持公司“强烈

推荐”评级。  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 1680  1640  2912  5174  7943  营业收入 777  1018  1517  2987  4580  

货币资金 816  245  825  1195  1832  营业成本 529  720  1152  2180  3343  

应收账款 93  109  166  327  502  营业税金及附加 21  24  30  59  91  

其他应收款 50  187  278  548  840  营业费用 33  43  47  70  105  

预付款项 11  27  44  77  127  管理费用 102  127  140  388  595  

存货 705  1051  1578  2987  4580  财务费用 -25  -28  -28  -40  -56  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 -2.98  14.30  12.00  8.00  9.00  

非流动资产合计 1322  1634  2197  2535  2657  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 19  273  273  273  273  投资净收益 -0.25  -0.61  20.00  40.00  60.00  

固定资产 104.64  100.92  341.80  694.75  622.69  营业利润 120  118  184  505  779  

无形资产 145  284  379  364  351  营业外收入 5.43  3.91  11.00  11.00  11.00  

其他非流动资产 32  4  0  0  0  营业外支出 0.05  0.31  0.10  0.10  0.10  

资产总计 3002  3273  5110  7709  10600  利润总额 125  122  195  515  790  

流动负债合计 1211  1414  1279  2764  5175  所得税 10  15  14  67  103  

短期借款 584  549  0  553  1788  净利润 115  106  182  448  687  

应付账款 329  447  704  1332  2043  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 233  339  490  789  1247  归属母公司净利润 116  106  182  448  687  

一年内到期的非流

动负债 

0  0  0  0  0  EBITDA 248  384  218  575  832  

非流动负债合计 33  4  800  1600  1600  EPS（元） 0.95  0.66  0.55  1.35  2.08  

长期借款 30  0  800  1600  1600  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1244  1418  2079  4365  6775  成长能力           

少数股东权益 33  41  41  41  41  营业收入增长 -0.70% 31.15% 48.92% 96.92% 53.35% 

实收资本（或股本） 162  162  331  331  331  营业利润增长 -19.26% -1.21% 55.92% 173.52% 54.42% 

资本公积 959  959  1837  1837  1837  归属于母公司净利润

增长 

71.14% 146.23

% 

71.14% 146.23% 53.28% 

未分配利润 562  649  709  857  1084  获利能力           

归属母公司股东权

益合计 

1725  1815  2990  3304  3785  毛利率(%) 31.90% 29.35% 30.00% 30.00% 30.00% 

负债和所有者权

益 

3002  3273  5110  7709  10600  净利率(%) 14.87% 10.46% 12.01% 15.01% 15.01% 
现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 总资产

净利润

（%） 

 3.85% 3.25% 3.56% 
  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 6.70% 5.86% 6.09% 13.57% 18.16% 

经营活动现金流 -231  -13  -70  -449  -245  偿债能力           

净利润 115  106  182  448  687  资产负债率(%) 41% 43% 41% 57% ` 

折旧摊销 153.37  293.49  0.00  72.05  72.05  流动比率        

1.39  

    

1.16  

    

2.28  

   1.87     1.53  

财务费用 -25  -28  -28  -40  -56  速动比率        

0.81  

    

0.42  

    

1.04  

   0.79     0.65  

应收账款减少 0  0  -57  -161  -175  营运能力           

预收帐款增加 0  0  152  299  458  总资产周转率 0.34  0.32  0.36  0.47  0.50  

投资活动现金流 -150  -454  -618  -439  -203  应收账款周转率 9  10  11  12  11  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 2.65  2.62  2.64  2.93  2.71  

长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 0  -1  20  40  60  每股收益(最新摊薄) 0.95  0.66  0.55  1.35  2.08  

筹资活动现金流 1124  -105  1267  1258  1085  每股净现金流(最新

摊薄) 

4.60  -3.54  1.75  1.12  1.93  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 

10.67  11.23  9.03  9.98  11.44  

长期借款增加 0  0  800  800  0  估值比率           

普通股增加 40  0  169  0  0  P/E 35.14  50.90  60.87  24.72  16.13  

资本公积增加 658  0  878  0  0  P/B 3.14  2.98  3.71  3.35  2.93  

现金净增加额 743  -572  579  370  637  EV/EBITDA 21.02  14.90  50.66  20.95  15.19   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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