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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 3.31 

流通 A 股(亿股) 2.43 

52 周内股价区间(元) 26.72-85.18 

总市值(亿元) 109.44 

总资产(亿元) 40.88 

每股净资产(元) 5.68 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  高景气度业务“三足鼎立”，厚积薄发。公司传承自中科院，20 多年深耕“生

态屏障”领域，近年突破原有业务空间限制，以核心技术为“基”拓展大固废

产业，目前高景气度业务—土壤修复、危废处理、垃圾焚烧“三足鼎立”，2016

年前三季度业绩拐点已现，全年有望实现 60%以上增长，17 年更将大概率实现

利润翻倍，薄发在即。同时，业务大幅扩展下公司资金或面临压力，有望启动

上市后首个非公开发行。 

 土壤修复加速释放，公司龙头地位突出，内生爆发时点已至。土壤修复存在万

亿存量市场，“土十条”落地后配套政策密集出台，中央财政支持力度明显加

大，实质促进行业加速发展。公司技术、资金、经验优势明显，持续接单能力

强劲，标的稀缺，龙头地位突出。前三季度新签 13 亿修复订单为 15 年全年的

三倍，目前订单多已开工转化为业绩，16、17 年业绩有望持续翻倍，爆发时点

已至。 

 危废处理景气度高企，公司收购+新建多点开花，产能迅速释放。我国危废年实

际产量约 1 亿吨，处理率偏低仅约 30%。目前危废处理市场供不应求，壁垒高

企，利润丰厚。竞争格局尚未形成下布局时点天时地利人和。公司收购新德环

保、宁波大地、靖远宏达迅速切入市场，目前实际处理能力约 6 万吨/年，且已

制定产能翻倍计划，17 年有望集中贡献丰厚利润。后续公司将加大力度“跑马

圈地”占领制高点、稳步推进自建项目，看点十足。 

 垃圾焚烧全面开工，城市环境拼图进一步完善。“垃圾围城”国情和政策助推下，

焚烧发电景气度仍然良好，我们测算“十三五”期间尚存 31 万吨/日处理缺口。

同时，项目本身具备较强融资能力，运营后现金流稳定，后续公司仍将重点拓

展。当前公司泗洪项目已开工，鹤岗、印尼、贺州项目预计年底开工，17 年有

望确认大量工程建设收入，城市环境拼图进一步完善。 

 盈利预测与投资建议。公司业绩拐点已现，土壤修复业务爆发式增长；危废处

理和垃圾焚烧业务进展顺利，业绩快速放量，预计 2016-2018 年 EPS 分别为

0.53 元、1.15 元和 1.84 元。考虑到公司业绩高成长性，同时参考行业平均估

值水平，给予公司 2017 年 40 倍估值，对应目标股价 46 元。首次覆盖，给予

“买入”评级。 

 风险提示：工程进度不及预期风险，产能释放低于预期风险等，并购企业业绩实

现或不及承诺和预期的风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 1018.43 1746.29 3427.85 5143.55 

增长率 31.15% 71.47% 96.29% 50.05% 

归属母公司净利润（百万元） 106.39 173.87 379.00 608.73 

增长率 -7.93% 63.43% 117.98% 60.62% 

每股收益 EPS（元） 0.32  0.53  1.15  1.84  

净资产收益率 ROE 5.74% 8.64% 16.01% 20.82% 

PE 103  63  29  18  

PB 5.90  5.43  4.62  3.74  

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：由垫衬起家到环境综合服务，业务布局“三

足鼎立”，拐点已现 

公司成立于 1992 年，由中科院高能研究所改制而成，以垫衬技术起家，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，于 2014 年上市，业务涵盖

环境修复、城市环境和工业环境三大领域，通过工程承包、投资运营和技术服务等方式为政

府和企业用户提供环境治理系统解决方案，致力于成为全球领先的环境系统服务提供商。 

公司主营业务结构：公司是国内最早引进应用垫衬技术（防渗）的企业，近年以防渗技

术为“基”，丰富各类生态屏障和污染防治技术，逐步将业务范围从最初的矿山防渗拓展至

土壤及地下水修复、生活垃圾处理、餐厨垃圾处理、危废、医废处理、工业固废处理和污泥

处置等领域，并在 2015 年将环境修复、危废处理、垃圾焚烧作为未来五年发展核心。2015

年环境修复、城市环境和工业环境三大板块分别实现营业收入 3.3 亿元、3.4 亿元和 3.5 亿

元，“大固废”格局初显。 

图 1：公司 2015 年主营业务收入结构  图 2：公司近年来主营业务收入情况（单位：万元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司业绩状况：公司近年来转型布局迅速，订单丰厚，但受制于订单转化周期较长，业

绩释放缓慢。同时，业务拓展和施工准备导致成本和费用上升，致使 2013-2015 年归母净利

润出现下滑。目前公司 70 亿在手订单体量庞大，且大部分开工建设进入业绩转化阶段，2016

年前三季度公司实现营业收入 8.9 亿元，同比增长 60.3%，实现归母净利润 7529 万元，同

比增长 71.4%，业绩拐点已现，后续有望持续高速增长。 

 

 

 

 

 

 

 

城市环境 
32% 

工业环境 
34% 

环境修复 
34% 

0

20000

40000

60000

80000

100000

120000

2013 2014 2015 2016H1

城市环境 工业环境 环境修复 



 
高能环境（603588）动态跟踪报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

图 3：公司 2011 年以来营业收入及增速  图 4：公司 2011 年以来净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

 
图 5：公司 2013 年以来毛利率情况（单位：%）  图 6：公司 2011 年以来费用率情况（单位：%） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

 

2 土壤修复龙头标的，业绩爆发可期 

我国土壤污染问题严重，修复市场存量空间巨大。 

2014 年 4 月 17 日发布的《全国土壤污染状况调查公报》显示全国土壤总超标率 16.1%。

其中“退二进三”、“退城进园”产生大量棕地，保守估计约 30 万块；耕地超标率 19.4%；

待治理损毁矿山 220 万公顷。污染严重突显出修复市场巨大存量空间，我们保守测算全国土

壤修复存量市场空间 1.7 万亿元。 

表 1：土壤修复存量市场空间 

污染场地（万块） 每块场地修复资金（万元/块） 存量市场空间（万亿元） 

30-50 300 0.9-1.5 

重、中度污染耕地（万亩） 每块场地修复资金（万元/亩） 存量市场空间（万亿元） 

5887 1-2 0.6-1.2 

废弃矿山面积（万公顷） 修复成本（万元/公顷） 存量市场空间(亿元) 

220 10 2200 

合计存量空间（万亿元） 1.72-2.92 

数据来源：《全国土壤污染状况调查公报》、中国环境修复网，西南证券整理测算 
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政策发力下，市场空间加速释放。 

相较于万亿存量空间，目前修复市场尚处于起步阶段，基数较低，但加速发展态势已现。

2015 年土壤修复项目签约额 21.3 亿元，较 2014 年 12.7 亿元增长幅度达 67%。同时，土壤

修复企业从 2010 年的 10 家增加至目前的约 1000 家，从业人员从 2000 人增加至 1 万人，

累计项目达 300 多项，土壤淋洗、原位加热、微生物化学还原等一批高精尖修复技术被实际

运用在土壤及地下水修复工程项目中。 

图 7：土壤修复项目投资额  图 8：土壤修复企业数量 

 

 

 

数据来源：2015 中国土壤修复发展白皮书，西南证券整理  数据来源：2015 中国土壤修复发展白皮书，西南证券整理 

同时，2016 年政策端出现众多积极变化，随“土十条”政策落实和后续《土壤污染防

治法》出台，行业痛点有望逐步化解，进而促进行业进一步加速发展。 

1）2016 年 5 月“土十条”正式出台，土壤修复行业顶层设计落地。“土十条”中明确

提出到 2020 年受污染耕地安全利用率达到 90%左右，污染地块安全利用率达到 90%以上，

土壤防治目标清晰。同时针对行业痛点提出加快立法进程、严格考核、严格追责、建立专项

资金等针对性内容，可操作性强。 

表 2：“土十条”亮点性内容 

项目 亮点性内容 

总体目标 
到 2020 年受污染耕地安全利用率达到 90%左右，污染地块安全利用率达到 90%以上。到 2030 年，受污染耕地和

污染地块安全利用率达到 95%以上。 

加快立法进程、 

健全法律法规体系 

2016 年底前完成农药管理条例修订工作，发布污染地块土壤环境管理办法、农用地土壤环境管理办法，2017 年底

前，发布农用地、建设用地土壤环境质量标准，到 2020 年，土壤污染防治法律法规体系基本建立等 

追责机制 

按照“谁污染，谁治理”原则，造成土壤污染的单位或个人要承担治理修复的主体责任；责任主体发生变更的，由

变更后继承其债权、债务的单位或个人承担相关责任；土地使用权依法转让的，由土地使用权受让人或双方约定的

责任人承担相关责任；责任主体灭失或责任主体明确的，由所在地县级人民政府依法承担相关责任。 

专项资金 设立土壤污染防治专项资金，为土壤修复提供了资金支持 

示范项目、具体治理 明确了 1000 万亩耕地治理目标、6 个示范区以及 200 个修复和技术应用示范点等建设目标 

严格考核 

2016 年底前，国务院各省（区、市）人民政府签订土壤污染防治目标责任书，分解落实目标任务。对年度评估结果

较差或未通过考核的省（区、市），要提出限期整改意见，整改完成前，对有环评限批；整改不到位的，要约谈负

责人；对构成犯罪的，要依法追究刑亊责任，已经调离、提拔或者退休的，也要终身追究责任。 

数据来源：《土壤污染防治行动计划》，西南证券整理 
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2）配套政策标准密集发布，土壤立法预计 2018 年正式出台。2016 年多项土壤修复标

准出台，土壤修复专项资金管理办法落地，“土十条”计划内容开始兑现，密集的发布频率

彰显土壤修复防治工作的加速推进。此外，《土壤污染防治法》作为我国首部土壤污染防范

治理的法律，其草案已经制定完毕，预计 2018 年初正式出台，有望为行业发展提供强支撑。 

图 9：土壤防治政策出台密集 

 
数据来源：政府官网，西南证券整理 

3）中央财政力度加大。在财政部公布的《2016 年中央对地方税收返还和转移支付预算

表》中，新增了土壤污染防治专项预算项目（原为重金属治理专项），预算额 91 亿元，2015

年执行数仅 37 亿元，同比增长 145.6%。  

综合来看，土壤修复法律体系的建立正有条不紊进行，追责机制逐步清晰，后续修复责

任将逐步由政府转移到企业。财政力度的加大有望起到以点带面作用，解决责任主体不明的

土壤污染问题。众多积极变化有望进一步促进土壤修复行业加速发展。 

公司竞争力强劲，为 A 股龙头标的，市场加速释放下公司有望超越行业增速快速发展。 

公司 2015 年土壤修复营业收入 3.5 亿元，同比增长 115.5%，2016 年前三季度修复订

单 13 亿元，为 2015 年全年订单量的 3 倍，A 股市场中土壤修复标的稀缺，公司龙头价值突

出。 

 

 

 

 

 

 

《建设用地土壤污染风险筛选指导值》（第三次征求意见稿）《农用地土

壤环境质量标准》（第三次征求意见稿） 

2016 年 3 月 

《土壤电导率的测定-电极法》（HJ 802-2016）等四项标准 

《土壤污染防治行动计划》（“土十条”） 

《污染地块土壤环境管理办法》、《农用地土壤环境管理办法》（征求意见

稿） 

2016 年 8 月 

2016 年 11 月 

2016 年 7 月 

2016 年 5 月 

《土壤污染防治专项资金管理办法》 

 

《土壤污染防治法》 预计 2018 年 

…
 

…
 



 
高能环境（603588）动态跟踪报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  5 

图 10：A 股上市公司土壤修复业务营收对比（单位：亿元）  图 11：公司环境修复新增订单情况（单位：亿元） 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源： 公司公告，西南证券整理 

公司的行业龙头地位主要得益于资金、技术、修复经验和品牌方面的突出优势，强劲的

综合竞争力有望保证公司后续订单持续增长，获得高于行业增速的长期发展能力，具体来看： 

上市公司平台打破资金瓶颈。公司 2014 年末上市，募集资金 7 亿元，其中 6.3 亿元用

于补充工程业务流动资金。同时，上市后信贷额度大幅提高，制约公司发展的资金瓶颈得以

破除。目前公司业绩向好，市值渐大，后续可通过非公开发行方式再度扩大资金规模，前景

光明。 

传承自中科院，优秀人才团队打造技术优势。公布依托中科院，研发体系和技术团队优

势突出，土壤修复技术体系趋于完备。针对重金属污染土壤，公司拥有稳定化/固化技术、土

壤洗涤技术、氧化还原技术、生物修复等技术工艺，同时拥有修复效果理想的稳定化/固化药

剂、稳定化/固化装备和土壤洗涤装备。有机物污染方面，气相抽提技术、热脱附技术、原位

化学氧化技术、生物修复等技术工艺已实现多个项目应用。全面的技术体系能够满足各类污

染土壤的修复需求，推动公司后续持续接单。 

众多修复案例彰显丰富经验，靓丽修复业绩打造品牌优势。公司是国内修复成功案例最

多的企业之一，拥有 2.8 亿株洲清水塘重金属废渣综合治理一、二期工程项目、1.3 亿湖北

郧县含铬污染土壤修复示范工程项目、1.5 亿南京小南化土壤修复示范项目等大型经典项目。

靓丽的历史修复业绩促使公司行业地位持续提高，市场高度认可。 

公司土壤修复业务爆发时点已至，驶入增长快车道。 

截至 2016 年 3 季度末环境修复订单超 13 亿元，呈爆发态势。根据公司历史经验，4 季

度为订单签订高峰期，全年修复订单有望超 15 亿元。根据订单工期和工程进度测算，全年

环境修复业务收入有望超 6 亿元。同时，2016 年未确认收入订单中的大部分将于 2017 年确

认收入，叠加 2017 年部分新签订单确认收入，2017 年环境修复营收有望超 10 亿元。 

表 3：2016 年主要新签环境修复订单情况 

时间 项目 项目金额（亿元） 

2016.01 钟祥市南泉河重金属污染治理项目 0.75 

2016.03 上海桃浦科技智慧城核心区场地土壤污染及地下水修复工程 0.92 

2016.03 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 2.56 

2016.03 蕲春县废弃矿山土壤污染治理与修复示范项目 0.14 
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时间 项目 项目金额（亿元） 

2016.03 河池市金城江区原五圩三境砒霜厂旧址无害化处置项目 0.09 

2016.03 长春市长发置业有限公司热电一厂原址土地综合治理项目 1.23 

2016.04 西宁市中兴化工厂铬污染场地治理项目 1.4 

2016.05 泸州市铬渣场地生态修复工程 0.37 

2016.06 苏州溶剂厂原址北区污染场地土壤治理 2.59 

2016.06 苏州七子山垃圾填埋场乌泥塘治理修复服务外包项目 1.17 

2016.06 太原市小店区污灌区重金属污染农田土壤修复示范工程 0.05 

2016.07 青岛市李沧区场地土壤污染治理与修复项目 0.22 

数据来源：政府官网、公司公告，西南证券整理 

3 危废处理+垃圾焚烧进展良好，增量业务助推业绩增长 

危废处理景气度上行，公司收购+新建快速切入，17 年贡献丰厚利润和现金流。 

我国危废年实际产量约 1 亿吨，处理率偏低仅约 30%。“两高”司法解释、新环保法出

台和天津港爆炸事件催化作用下，行业监管趋严，处理需求激增。而危废资质审批严格，落

地周期较长约 3 年，产能释放缓慢，市场供不应求。同时，危废处理盈利模式清晰，利润高

企，竞争格局尚未形成下发展时机优良，景气度有望持续上行。 

2016 年公司危废布局迅速落实，先后收购宁波大地、新德环保、靖远宏达三家危废处

理企业，合计牌照量 20 万吨/年，目前实际处理量约 6 万吨/年，现已并表。三家企业现均已

制定并实施产能扩大（翻倍）计划，扩产改造周期较短约 6-9 个月，公司危废处理产能有望

于 2017 年集中释放并持续贡献丰厚现金流。 

同时，公司合资新建危废项目科领环保和洪业环保，新建项目均处于工业园区，选址审

慎，基本消除落地障碍，预计 2018 年投产，未来利润增长可期（释放进度见图 43）。 

图 12：公司收购和新建危废项目情况 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

具体来看： 

新德环保：新德环保位于杭州建德市，危废处理资质 1 万吨/年，以资源化为主。16 年

2 月公司和新德环保原股东共同增资新德环保 8000 万元（公司增资 7000 万），增资后公司

持有其 51%股权，此次增资主要用于 3 万吨/年危废综合利用搬迁入园技改项目，该项目预
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计 2017 年投产，同时承诺 2018-2020 年公司扣非净利润不低于 1500 万元、1700 万元和

2000 万元。 

宁波大地：宁波大地拥有 22 项、3.2 万吨/年危废处理资质，其中 2.2 万吨为危废焚烧

无害化处理，2016 年 4 月公司出资 9588 万元收购其 51%股权。同时，宁波大地现已制定

产能翻倍计划，预计 2017 年投产。 

靖远宏达：靖远宏达地处甘肃省白银市，牌照量 17.5 万吨/年，目前实际处理能力约 3

万吨/年，主要为资源化利用。16 年 7 月公司对靖远宏达进行增资，首笔增资款 4780 万元，

增资后公司持有靖远宏达 50.98%股权，同时计划持股方按股权比例再次增资 5000 万元，增

资款项主要用于生产线升级改造，预计 2017 年实际产能将达 6 万吨/年。 

洪业环保和科领环保：2016 年 4 月公司投资 8750 万元与洪业化工计划于山东菏泽合资

新建无害化危废处理项目，计划产能 3 吨/年，公司持股比例 70%，负责该项目的投资建设、

技术及运营管理。同时出资 1200 万元与伊泰集团和东华工程于内蒙古合资新建无害化危废

处理项目科领环保，计划产能 3 吨/年，公司持股比例 24%。两项新建项目均位于工业园区，

落地障碍基本消除，预计 2018 年投产。 

危废处理作为三大核心领域之一，公司高度重视，目前正积极筹备更多并购和新建项目，

预计短期内仍有项目落地，未来业务前景良好，外延催化因素众多。 

表 4：公司危废项目情况 

时间 项目 处理能力（万吨/年） 处理方式 金额（万元） 后续动作 

2016.02 收购新德环保 51%股权 1 主要为资源化 7000 
搬迁入园，扩产至 3 万吨/年，

预计 2017 完成扩产 

2016.04 收购宁波大地 51%股权 3.2 主要为无害化 9588 产能翻倍，预计 2017 完成扩产 

2016.04 新建菏泽高能洪业，股权比例 70% 3 无害化 8750 预计 2018 年投产 

2016.04 新建科领环保，股权比例 24% 3 无害化 1200 预计 2018 年投产 

2016.07 收购靖远宏达 50.98%股权 
牌照量 17.5， 

实际处理能力 3 
资源化 7329 产能翻倍，预计 2017 完成扩产。 

数据来源：公司公告、环保厅，西南证券整理 

垃圾焚烧全面开工，17 年确认大量建设收入。 

“垃圾围城”国情和政策助推下，焚烧发电景气度持续良好，根据“十三五”全国城镇

生活垃圾无害化处理设施建设规划（征求意见稿），我们测算“十三五”期间尚存 31 万吨/

日处理缺口，约 1240 亿市场待投资。同时，垃圾焚烧作为城市环境产业链上重要一环，项

目融资能力强、运营后现金流稳定，仍具备较强投资价值。 

2015 年公司横向拓展垃圾焚烧发电业务，城市环境拼图进一步完善。公司目前已签订 7

个项目合同，累计处理能力 6600 吨/日，其中一期项目 4850 吨/日，垃圾焚烧发电业务突飞

猛进。 

从单个项目来看，垃圾处理费 50-90 元/吨，处于当前行业较高水平，项目优质。目前泗

洪、鹤岗现已开工建设，印尼、贺州预计年底开工。除泗洪外，其他垃圾焚烧发电项目均为

公司自建，将于 17、18 年集中确认工程建设收入，预计 2018 年项目密集进入运营期，为
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公司提供持续稳定现金流。同时，公司后续仍将积极拓展垃圾焚烧发电业务，未来更多项目

有望落地。 

表 5：公司垃圾焚烧发电项目详情 

时间 项目名称 项目规模 项目进度 

2014.12 
江苏省宿迁市泗洪县生活垃圾焚烧发电 

特许经营项目 
处理能力 500 吨/日，总投资 2.5 亿元 在建 

2015.07 鹤岗市生活垃圾焚烧处理 BOO 项目 
一期处理能力 700 吨/日，二期追加 350 吨/日，一期

总投资 3.5 亿元 
预计年底开工 

2015.09 印尼垃圾焚烧发电厂 BOO 项目 
处理能力 1500 吨/日，公司持股 50%，总投资额不

超过 1 亿美元 
预计年底开工 

2015.10 贺州市生活垃圾焚烧发电厂 BOT 项目 
处理能力 900 吨/日，其中一期 500 吨/日，预计总投

资 4.5 亿元，其中一期投资 2.5 亿元 
预计年底开工 

2015.11 和田市生活垃圾焚烧发电厂 PPP 项目 
处理能力 1500 吨/日，一期规模 1000 吨/日，预计总

投资 7.5 亿元， 
预计 2017 年 3 月开工 

2016.07 濮阳市静脉产业园综合垃圾处理 PPP 项目 
处理能力 1500 吨/日，一期 1000 吨/日，总投资 7.5

亿元，其中一期投资 6.7 亿元，处理费 90 元/吨 
注册项目公司 

2016.08 岳阳市静脉产业园 PPP 项目 
生活垃圾焚烧发电、医废处理、餐厨垃圾处理、污泥

处理、建筑垃圾处理五大子项目 

已签订投资框架协议，尚未签

订合同 

数据来源：政府官网、公司公告，西南证券整理 

4 业务大幅扩展或面临资金压力，有望启动上市后首次资

本运作 

截至 2016 年 9 月公司资产负债率已攀升至 50.9%，同时大幅拓展土壤修复业务、收购

和新建危废处理项目、垃圾焚烧开工建设等均需大量资本投入，后续资金压力逐步凸显，或

将成为公司发展瓶颈。公司自 2014 年上市以来尚无资本运作，资金紧缺背景下，启动上市

后首个非公开发行为大概率事件，有望成为公司股价的重要催化因素。 

图 13：公司资产负债率  图 14：剔除应收账款后的资产负债率 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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5 盈利预测与估值 

公司三大核心布局基本完成，项目进展顺利，大量环境修复订单、危废和垃圾焚烧项目

进入业绩释放期，业绩高增长拐点已现。现对 2016-2018 年主营业务关键假设如下： 

1）环境修复业务。公司目前环境修复在手订单 13 亿元，假设 2016 年全年完成订单目

标 15 亿元，订单转化率 50%。2017-2018 公司进一步增强行业龙头地位，新签订单稳定增

长，同时假设公司土壤修复毛利率保持稳定为 35%。 

2）工业环境业务。假设公司原有的防渗业务、工业固废处理业务保持稳定，2016-2018

年毛利率取近三年均值 27%。危废业务方面，假设收购项目产能翻倍计划进展顺利并实现相

应业绩承诺，新建项目稳步推进并于 2018 年投产运营。同时假设公司后续危废业务拓展顺

利，未来项目持续落地，危废毛利率处于行业平均水平，即无害化处理毛利率 50%，资源化

毛利率 30%。 

3）城市环境业务。假设公司原有的餐厨垃圾、污泥处置等项目进展顺利，业绩保持稳

定，2016-2018 年毛利率取近三年均值 29.5%。垃圾焚烧发电方面，假设项目按照预定工期

施工顺利，工程建设期毛利率 33%。 

4）公司持有玉禾田 20%股权，持有伏泰科技 13.8%股权，假设玉禾田与伏泰科技保持

历史经营状态，增长稳定。 

5）期间费用率。假设销售和管理费用率保持稳定取近 3 年平均值，由于环境修复、垃

圾焚烧等大量工程施工融资，预计财务费用率由历史负值上升至约 2%。 

表 6：公司业务收入预测（百万元） 

项目 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计收入 782.01 776.51 1,018.43 1,746.29 3,427.85 5,143.55 

yoy 19.62% -0.70% 31.15% 71.47% 96.29% 50.05% 

合计成本 515.09 528.82 719.51 1,205.59 2,320.56 3,423.95 

毛利率 34.13% 31.90% 29.35% 30.96% 32.30% 33.43% 

环境修复 

收入 200.74 161.17 347.39 694.78  1,389.57  2,223.31  

yoy - -19.7% 115.5% 100.00% 100.00% 60.00% 

成本 134.11  105.34  225.81  451.61  903.22  1,445.15  

毛利率 33.19% 34.64% 35.00% 35.00% 35.00% 35.00% 

工业环境 

收入 124.08 213.01 343.75 638.76 1086.26 1543.58 

yoy - 71.7% 61.4% 85.8% 70.1% 42.1% 

成本 94.26 147.29  257.78 463.69  764.37  1,041.02  

毛利率 24.03% 30.85% 25.01% 27.41% 29.63% 32.56% 

其中：原有业务  

收入 124.08 213.01 343.75 618.76  866.26  883.58  

yoy - 71.7% 61.4% 80.00% 40.00% 2.00% 

成本 94.26  147.29  257.78  454.17  635.83  648.55  
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项目 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

毛利率 24.03% 30.85% 25.01% 27.00% 27.00% 27.00% 

新增危废业务  

收入 - - - 20.00  220.00  660.00  

yoy - - -   1000.00% 200.00% 

成本 - - - 12.00  132.00  396.00  

毛利率 - - - 40.00% 40.00% 40.00% 

城市环境 

收入 457.20 402.33 327.29 412.75 952.02 1376.66 

yoy - -12.0% -18.7% 26.1% 130.7% 44.6% 

成本 324.11  276.20  235.94  290.29  652.97  937.79  

毛利率 29.11% 31.35% 27.91% 29.67% 31.41% 31.88% 

其中：原有业务  

收入 457.20 402.33 327.29 392.75  432.02  440.66  

yoy - -12.0% -18.7% 20.00% 10.00% 2.00% 

成本 324.11  276.20  235.94  276.89  304.57  310.67  

毛利率 29.11% 31.35% 27.91% 29.50% 29.50% 29.50% 

新增垃圾焚烧  

收入 - - - 20.00  520.00  936.00  

yoy - - -   2500.00% 80.00% 

成本 - - - 13.40  348.40  627.12  

毛利率 - - - 33.00% 33.00% 33.00% 

数据来源：wind，西南证券 

公司业绩拐点已现，土壤修复业务爆发式增长；危废收购项目完成并表并实施产能翻倍

计划，新建项目和更多外延稳步推进；垃圾焚烧全面开工，业绩快速放量。考虑到公司业绩

高成长性，同时参考行业平均估值水平，给予公司 2017 年 40 倍估值，对应目标股价 46 元。

首次覆盖，给予“买入”评级。 

6 风险提示 

工程进度不及预期风险，产能释放不及预期风险，并购企业业绩实现或不及承诺和预期的风

险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

  

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 1018.43  1746.29  3427.85  5143.55  净利润 106.49  174.05  379.38  609.35  

营业成本 719.51  1205.59  2320.56  3423.95  折旧与摊销 17.89  23.47  28.79  34.16  

营业税金及附加 24.48  42.65  84.65  126.00  财务费用 -28.13  34.93  68.56  102.87  

销售费用 42.50  70.52  141.08  210.86  资产减值损失 14.30  4.24  0.51  5.58  

管理费用 126.86  221.69  432.44  650.25  经营营运资本变动 -292.62  36.15  -479.84  -511.35  

财务费用 -28.13  34.93  68.56  102.87  其他 169.07  -23.18  -43.10  -61.22  

资产减值损失 14.30  4.24  0.51  5.58  经营活动现金流净额 -13.00  249.65  -45.70  179.38  

投资收益 -0.61  24.00  42.00  59.00  资本支出 -143.24  -155.00  -155.00  -155.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -310.69  124.00  142.00  159.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -453.93  -31.00  -13.00  4.00  

营业利润 118.30  190.67  422.05  683.05  短期借款 -35.14  -239.44  319.72  144.06  

其他非经营损益 3.60  5.41  4.80  4.81  长期借款 -30.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 121.90  196.07  426.85  687.85  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 15.41  22.03  47.47  78.50  支付股利 -16.16  -14.88  -24.32  -53.00  

净利润 106.49  174.05  379.38  609.35  其他 -24.15  -34.93  -68.56  -102.87  

少数股东损益 0.11  0.18  0.38  0.62  筹资活动现金流净额 -105.45  -289.24  226.85  -11.81  

归属母公司股东净利润 106.39  173.87  379.00  608.73  现金流量净额 -572.20  -70.59  168.16  171.57  

                    

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 245.22  174.63  342.78  514.36  成长能力         

应收和预付款项 343.78  436.64  825.13  1227.82  销售收入增长率 31.15% 71.47% 96.29% 50.05% 

存货 1050.53  1493.79  2970.30  4443.78  营业利润增长率 -1.21% 61.17% 121.35% 61.84% 

其他流动资产 0.03  0.05  0.10  0.15  净利润增长率 -7.76% 63.43% 117.98% 60.62% 

长期股权投资 272.90  272.90  272.90  272.90  EBITDA 增长率 4.74% 130.48% 108.55% 57.89% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 102.61  99.20  95.55  91.63  毛利率 29.35% 30.96% 32.30% 33.43% 

无形资产和开发支出 284.28  419.23  549.10  673.88  三费率 13.87% 18.73% 18.73% 18.74% 

其他非流动资产 974.11  874.10  774.08  674.07  净利率 10.46% 9.97% 11.07% 11.85% 

资产总计 3273.45  3770.53  5829.95  7898.57  ROE 5.74% 8.64% 16.01% 20.82% 

短期借款 548.75  309.31  629.03  773.10  ROA 3.25% 4.62% 6.51% 7.71% 

应付和预收款项 846.51  1421.60  2783.46  4128.81  ROIC 10.00% 18.27% 27.87% 29.60% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 10.61% 14.26% 15.15% 15.94% 

其他负债 22.40  24.67  47.42  70.29  营运能力         

负债合计 1417.66  1755.57  3459.92  4972.20  总资产周转率 0.32  0.50  0.71  0.75  

股本 161.60  330.92  330.92  330.92  固定资产周转率 9.91  17.75  36.62  57.66  

资本公积 959.39  790.06  790.06  790.06  应收账款周转率 10.06  11.03  11.37  10.49  

留存收益 694.27  853.26  1207.94  1763.67  存货周转率 0.82  0.95  1.04  0.92  

归属母公司股东权益 1815.25  1974.25  2328.93  2884.66  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 80.95% — — — 

少数股东权益 40.54  40.72  41.10  41.71  资本结构         

股东权益合计 1855.79  2014.96  2370.03  2926.37  资产负债率 43.31% 46.56% 59.35% 62.95% 

负债和股东权益合计 3273.45  3770.53  5829.95  7898.57  带息债务/总负债 38.71% 17.62% 18.18% 15.55% 

          流动比率 1.16  1.20  1.20  1.25  

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 0.42  0.35  0.34  0.35  

EBITDA 108.06  249.06  519.40  820.08  股利支付率 15.19% 8.56% 6.42% 8.71% 

PE 102.87  62.94  28.88  17.98  每股指标         

PB 5.90  5.43  4.62  3.74  每股收益 0.32  0.53  1.15  1.84  

PS 10.75  6.27  3.19  2.13  每股净资产 5.61  6.09  7.16  8.84  

EV/EBITDA 43.25  40.97  20.13  12.84  每股经营现金 -0.04  0.75  -0.14  0.54  

股息率 0.15% 0.14% 0.22% 0.48% 每股股利 0.05  0.04  0.07  0.16  

数据来源：Wind，西南证券 
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