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资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 1565  3069  4274  5678  

（+/-） 53.6% 96.1% 39.3% 32.8% 

净利润 164  313  444  598  

（+/-） 53.9% 90.8% 42.0% 34.8% 

EPS(元) 0.47  0.94  1.34  1.81  

P/E 65.14  32.60  22.96  17.04  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 事件 

3 月 28 日，公司公布 2016 年报，实现营业收入 15.6 亿元，同比增长 54%；

归母净利润 1.56 亿元，同比增长 47%；EPS 0.48 元，同比增长 47%；扣非

EPS 0.47 元，同比增长 43%；利润分配拟每 10 股派 0.5 元转 10 股。 

 主业高速增长，参股收益可观 

公司归母净利润增长 47%，主要是主营业务毛利增长 1.3 亿元，参股玉禾田

和伏泰信息带来投资收益增长 2600 万，税金及附加由于营改增不再发生营

业税减少 1800 万，新项目员工增配及加强研发增加管理费用 4800 万，IPO

募集资金配置完成后增加短期借款导致财务费用增加 5200 万。 

 环境修复订单大增，抢占土壤修复龙头 

环境修复板块，2016 年收入 4.98 亿元，同比增长 43%，毛利率 27%，同比

减少 7.6 个百分点，营收占比 32%。主要由于 2015 年订单落地及 2016 新增

订单 14.28 亿元同比大增 224%。其中，苏州溶剂厂项目是目前单体规模最

大的原位电加热热脱附修复项目，由公司与国际领先的热脱附技术公司

TRSGroupInc.技术合作，同时进行原位电加热处理有机污染土壤技术工艺、

设备集成项目研发。 

 城市环境发展稳健，新开工订单有望增加 

城市环境板块，2016 年收入 4.22 亿元，同比增长 29%，毛利率 23%，同比

减少 5.0 个百分点，营收占比 27%。新增订单 10.72 亿元，同比降低 52%。

垃圾处理领域，泗洪县生活垃圾焚烧发电特许经营项目进入全面建设阶段，

贺州市循环经济环保产业园 BOT 项目、和田市生活垃圾焚烧发电 PPP 项目

手续进入实质审核阶段，2016 年新承接了濮阳市静脉产业园综合垃圾处理

PPP 项目和岳阳市静脉产业园 PPP 项目。污泥处置领域，西宁市污泥集中处

置工程、邵阳市污水处理厂污泥集中处置工程 BOT 项目进入项目实施阶段；

医废处置领域，桂林医废项目和贺州医废项目进入稳定运营阶段。 

 进军危废领域，牌照已达 22.66 万吨 

工业环境板块，2016 年收入 6.44 亿元，同比增长 87%，毛利率 30%，同比

增加 5.5 个百分点，营收占比 41%。新增订单 5.95 亿元，同比增加 78%。毛

利率增加主要是毛利率较高的危废运营收入增加。前期签订的宁东能源化工

基地南湖中水厂项目、缅甸蒙育瓦莱比塘铜矿项目、鄂尔多斯独贵塔拉工业

园区项目、阜康市东部城区污水处理厂项目、冀州市润泽污水处理厂工程项

目、大理市凤仪污水及再生水系统工程项目等逐步进入实施阶段。危废领域，

通过控股新德环保、靖远宏达及新设项目公司，公司危废处理处置牌照量已
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达到 22.66 万吨。 

 股权激励计划完成，稳定核心团队 

2016 年 6 月，股权激励计划完成，授予 190 名员工 772 万股，每股价格 14.13

元，预留限制性股票 85 万股。解锁条件为 2016、2017 净利润较 2015 年增

长 30%、60%，18、19 年两年净利润增长率算数平均值相较 15 年不低于 105%；

解锁比例分别为 30%，30%，40%。股权激励计划将有效绑定核心员工与公

司利益，稳定核心团队，全员绩效表现和效率有望进一步提高。 

 盈利预测及投资建议 

公司抢占土壤修复龙头，2017 年土壤修复订单有望保持快速增长，同时进

军危废业务，垃圾焚烧和工业水处理发展稳健。预计 17/18/19 年，公司归

母净利润分别为 3.1 亿元、4.4 亿元、6.0 亿元，EPS 分别为 0.94 元、1.34 元、

1.81 元，对应 PE 为 33、23、17 倍，参考可比公司估值，结合公司土壤、危

废快速增长趋势，给予“增持”评级。 

 风险提示 

土壤修复成本超预算风险，垃圾焚烧项目选址风险 

   
  



 高能环境(603588.SH)公司研究。。。。。。。。。。 

请务必阅读最后特别声明与免责条款 www.lxsec.com  3 / 6 

 

图表1： 高能环境 PE band（TTM） 

 

资料来源：联讯证券,WIND 

 

图表2： 高能环境 PB band 

 

资料来源：联讯证券,WIND 
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附录：公司财务预测表 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 1565 3069 4274 5678 净利润 164 313 444 598 

营业成本 1135 2240 3120 4145 折旧摊销 28 68 68 73 

营业税金及附加 6 12 17 22 财务费用 24 44 54 66 

销售费用 50 98 136 181 经营性应收项目变动净额 27 1587 -569 1755 

管理费用 175 343 477 634 经营活动净现金流 -104 -396 293 -285 

财务费用 24 44 54 66 投资活动净现金流 -370 -97 -127 -137 

资产减值损失 16 9 9 9 筹资活动净现金流 587 275 -153 436 

营业利润 184 359 510 689 现金净增加额 113 -219 12 14 

营业外收入 4 3 3 3 主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 3 0 0 0 成长能力 
    

利润总额 184 362 514 692 营业收入增长率 54% 96% 39% 33% 

所得税 21 49 70 94 营业利润增长率 56% 95% 42% 35% 

净利润 164 313 444 598 归属母公司净利润增长率 47% 100% 42% 35% 

少数股东损益 7 0 0 0 获利能力 
    

归属母公司净利润 156 313 444 598 毛利率 27.43% 27.00% 27.00% 27.00% 

EPS（元） 0.47 0.94 1.34 1.81 净利率 10.47% 10.19% 10.38% 10.54% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 4.66% 5.90% 8.35% 7.53% 

货币资金 353 134 146 160 ROE 7.94% 13.85% 16.67% 18.64% 

应收账款 475 811 980 1399 偿债能力 
    

存货 1409 3788 3449 6165 资产负债率 51% 65% 59% 67% 

流动资产合计 2145 4641 4483 7633 流动比率 105% 107% 116% 116% 

固定资产 184 264 346 462 营运能力 
    

无形资产 597 540 483 426 总资产周转率 0.36 0.45 0.63 0.56 

资产总计 4321 6875 6792 10067 应收账款周转率 9.08 6.24 9.87 7.14 

应付账款 1154 3077 2677 4852 每股指标(元) 
    

短期借款 547 892 830 1383 每股收益 0.47 0.94 1.34 1.81 

流动负债合计 1700 3968 3507 6235 每股经营现金 -0.31 -1.20 0.88 -0.86 

长期借款 150 150 150 150 每股净资产 5.95 6.82 8.05 9.70 

负债合计 2205 4473 4011 6739 估值比率 
    

所有者权益 2116 2402 2808 3356 P/E 65.14 32.60 22.96 17.04 

负债和所有者权益合计 4321 6875 6820 10095 P/B 5.17 4.52 3.83 3.18 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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