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[Table_Title] 公用事业 环保工程及服务Ⅱ 

高能环境：在手订单充足，环境修复及危废业务发力 

 
 [Table_Summary]  

事件：公司发布 2016 年报,期内实现营业收入 15.64 亿元，归母

净利润 1.56 亿元，同比增长分别 53.63%、47.09%。公司审议通过利

润分配及高送转议案，10股派 0.5 元转增 10股。公司副董事长公布

减持计划，6个月内，以不低于 30 元/股的价格减持不超过 280 万股。 

环境修复为核心，三大业务板块全面增长。公司以环境修复、

危废处置为核心，垃圾处理、工业废水处理、污泥处置协同发展，报

告期内收入同比增长 53.63%。其中环境修复、城市环境和工业环境

分别占收入 31.84%、26.97%、41.19%，对应毛利率 27.36%、22.89%、

30.46%，主营业务呈现出快速增长趋势。 

在手订单充足，维持快速增长可期。公司 2016 年新签订单 30.95

亿，其中盈利水平较高的环境修复业务新签 14.28 亿，同比增长

223.91%。目前，公司在手订单超 45亿，相关运营项目完工后将明显

增加运营收入，预计 2017 年公司业绩仍将快速增长。 

土壤修复、危废处置将成增长双引擎。继“土十条”发布后，

土壤污染防治法有望加速推进，土壤修复市场达数万亿。公司作为土

壤修复行业领军企业之一，将明显受益。公司强势拓展危废业务，截

至 2016 年末，危废处理牌照量已达到 22.66 万吨。预计公司将继续

完善环保产业链，各业务间协同效应将更加显著。此外，公司积极进

军 PPP 领域，先后签订多个流域治理、静脉产业园、垃圾焚烧发电项

目，这将保障公司业绩快速增长。 

估值与评级。我们预测公司 2017-2019 年摊薄 EPS 分别为 1.06

元、1.57 元和 2.09 元，对应 PE 分别为 30X、20X 和 15X。高能环境

在手订单充足，在环境修复、危废处理领域有望实现业绩快速增长，

维持“买入”评级。 

 

风险提示。订单推进不及预期的风险；行业政策风险。 
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 [Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 331/243 

总市值/流通(百万元) 10,421/7,644 

12 个月最高/最低(元) 69.70/26.72 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

《高能环境（603588）：环境修复专

家，进入快速成长期》--2016/11/02 
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[Table_ProfitInfo]  主要财务指标： 

  2016A 

2013 

2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1564.62 2852.52 4546.16 5877.08 

净利润(百万元） 156.48 350.07 520.70 690.58 

摊薄每股收益(元) 0.473 1.058 1.573 2.087 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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资产负债表(百万）      利润表(百万）     

 2016A 2017E 2018E 2019E   2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 249.53 28.53 45.46 58.77  营业收入 1564.62 2852.52 4546.16 5877.08 

应收和预付款项 474.82 1011.42 1360.77 1705.90  减: 营业成本 1135.44 1955.97 3182.31 4113.96 

存货 1408.86 2827.82 4065.15 4845.79  营业税金及附加 6.15 11.21 17.86 23.09 

其他流动资产 11.73 11.73 11.73 11.73  营业费用 49.75 90.71 144.56 186.89 

长期股权投资 408.65 408.65 408.65 408.65  管理费用 174.74 318.58 507.72 656.36 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 24.31 35.93 43.33 37.09 

固定资产和在建工程 183.51 150.52 117.52 84.53  资产减值损失 15.69 9.00 9.00 9.00 

无形资产和开发支出 597.47 540.19 482.92 425.64  加: 投资收益 25.64 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 986.33 986.33 986.33 986.33  公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

资产总计 4320.91 5965.20 7478.54 8527.35  其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 

短期借款 546.51 491.94 901.54 269.54  营业利润 184.18 431.13 641.37 850.70 

应付和预收款项 1153.80 2672.17 3284.32 4313.17  加: 其他非经营损益 0.22 0.22 0.22 0.22 

长期借款 150.00 0.00 0.00 0.00  利润总额 184.41 431.35 641.59 850.92 

其他负债 354.57 354.57 354.57 354.57  减: 所得税 20.52 64.70 96.24 127.64 

负债合计 2204.89 3518.68 4540.44 4937.28  净利润 163.89 366.65 545.35 723.28 

股本 330.92 330.92 330.92 330.92  减: 少数股东损益 7.41 16.58 24.65 32.70 

资本公积 804.94 804.94 804.94 804.94  归母净利润 156.48 350.07 520.70 690.58 

留存收益 834.59 1148.51 1615.43 2234.70  预测指标     

归属母公司股东权益 1970.46 2284.38 2751.30 3370.57   2016A 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 145.57 162.14 186.80 219.50  毛利率 27.43% 31.43% 30.00% 30.00% 

股东权益合计 2116.03 2446.52 2938.10 3590.07  销售净利率 10.47% 12.85% 12.00% 12.31% 

负债和股东权益合计 4320.91 5965.20 7478.54 8527.35  销售收入增长率 53.63% 82.31% 59.37% 29.28% 

      ROA 4.66% 7.71% 9.06% 10.33% 

现金流量表(百万）      ROIC 8.01% 15.21% 19.65% 19.54% 

 2016A 2017E 2018E 2019E  EPS(X) 0.473 1.058 1.573 2.087 

经营性现金流 -103.89 48.29 -302.92 746.36  PE(X) 66.59 29.77 20.01 15.09 

投资性现金流 -370.09 0.19 0.19 0.19  PB(X) 5.29 4.56 3.79 3.09 

融资性现金流 586.90 -269.49 319.67 -733.24  PS(X) 6.66 3.65 2.29 1.77 

现金流量净额 113.03 -221.01 16.94 13.31  EV/EBITDA(X) 47.94 20.44 15.15 11.33 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。 
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