
 

 东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 高能环境（603588）研究报告 

证券研究报告·公司研究·环保行业 

 
 

债权融资预案发布，资金助力三年成长加

速 
买入（维持） 
盈利预测及估值  

 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1,565 3,076 5,747 7,164 

同比(+/-%) 53.6% 96.6% 86.8% 24.6% 

净利润(百万元) 156 401 612 863 

同比(+/-%) 47.1% 156.3% 52.7% 40.9% 

毛利率(%) 27.4% 27.4% 25.7% 25.1% 

净资产收益率(%) 7.9% 17.6% 22.2% 25.2% 

每股收益（元） 0.47 0.61 0.92 1.30 

PE 33.92 26.49 17.35 12.31 

PB 5.40  4.65  3.85  3.10  

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

事件： 

公司发布公告，1）公开发行可转债（预案），募集资金 8.40

亿；2）非公开发行绿色债券（预案），募集资金 12 亿；3）限

制性股票激励计划首次解锁，解锁数量为 369.28 万股。 

投资要点： 

 可转债+绿色债双管齐下，20.4 亿募集资金资金到位助力未

来 3 年高成长：考虑到可转债平均发行周期为 220 天、绿色

债平均发行周期虽不明确，但我们判断目前在再融资新规约

束下，监管部门对可转债、绿色债支持力度加大，发行周期

有望缩短，我们估计募集资金有可能于年底到位，届时公司

有望突破资金对于业务开展的限制、进一步打消市场对于公

司资金缺口的疑虑、为未来 3 年业绩高增长提供充分助力。 

我们梳理公司自上市以来的发展历程： 

1）公司 2014 年底上市，垃圾填埋场防渗系统工程起家，起

初业务更多是 To B，2014-2015 年受制于宏观经济下行、上

游工业企业景气度不高因素的影响，业绩释放慢于市场预

期； 

2）2015 年痛定思痛，转换公司发展战略，业务转型为“土

壤修复为主、危废处置为辅、垃圾焚烧平滑短期工程业绩扰

动”，业务模式转换为 To G； 

3）2016 年，经历了转型的阵痛之后，公司业务开展和业绩

释放初显成效，2016 年当年承接土壤修复订单 13 亿，一跃

成为土壤修复行业龙头企业之一，当年归母净利润增速接近

50%； 

4）2017 年，我们判断将是公司业绩爆发的一年，也是公司 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 16.04 

一年最低价/最高价 12.99/19.47 

市净率 5.40 

流通 A 股市值（百万元） 7788 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 2.97（除权后） 

资产负债率（%） 52.3 

总股本（百万股） 663 

流通 A 股（百万股） 486 

相关研究  

1. 高增长如期兑现，土壤修复龙头再腾飞 

2017 年 4 月 7 日 

2. 一季报释放积极信号，行业政策催化公司业绩高

增长 

2017 年 4 月 17 日 

3. 土壤修复项目再下一城，静待更多优质治理项目

落地 

2017 年 4 月 20 日 
 

-20%

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2
0

1
6

-0
3

-2
9

2
0

1
6

-0
4

-2
9

2
0

1
6

-0
5

-2
9

2
0

1
6

-0
6

-2
9

2
0

1
6

-0
7

-2
9

2
0

1
6

-0
8

-2
9

2
0

1
6

-0
9

-2
9

2
0

1
6

-1
0

-2
9

2
0

1
6

-1
1

-2
9

2
0

1
6

-1
2

-2
9

2
0

1
7

-0
1

-2
9

2
0

1
7

-0
3

-0
1

高能环境 沪深300

mailto:yuanl@dwzq.com.cn


中国天楹 2016 年 12月 23日 
 

 

 

 

高能环境 2017年 6月 22日 
  

 

 请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

东吴证券研究所 

成长过程中极为重要的一年，清晰明确的战略+在手饱满的订单+管理团队活力释放，为

公司业绩和市值规模进入高增长通道奠定了基础，一季报业绩扭亏更是验证了我们对公

司的判断。公司自上市以来尚未尝试过股权和债权融资，伴随着业务规模的扩张，尤其

是自去年以来订单暴增、在手项目也进入集中释放期，在这种形势下，资金缺口和融资

需求就成为局限公司发展的阿喀琉斯之踵，此次募集资金到位后，公司将突破成长瓶颈，

未来业绩持续高增长可期。 

 土壤修复行业利好不断，“土法”出台有望快于市场预期：6 月 21 日环保部召开例行新

闻发布会，土壤司司长邱启文和研究员林玉锁在会上表示《农用地土壤环境标准》和《建

设用地土壤环境标准》正在修订中，计划年底前出台。结合近期土壤修复行业热点事件

不断：可持续环境修复大会在北京召开、 《污染地块土壤环境管理办法(试行)》将于 7

月 1 日起施行、《土壤污染防治法（草案）》将于月底提交人大审议等，我们预计年内《土

壤污染防治法》出台进程有望快于市场预期，公司作为土壤修复行业龙头有望率先获益。 

 我们再次重申公司的核心推荐逻辑： 

一、我们对行业的判断：土壤修复是未来 5-10 年环保领域景气度最高的细分之一！进

入 2016 年以来，中央政策层面，“土十条”业已出台，市场对于《土壤污染防治法》在

2017 年出台的预期较强，更有望将土壤治理提升至法律保障层面；地方政策层面，北京、

山西、河北等 18 省市已经出台土壤污染防治工作方案；专项资金层面，2016 年为 91 亿、

2017 年为 112 亿（根据 21 日环保部新闻发布会的内容，截至今年上半年专项资金规模

为 146 亿），在资金支持下预计 2017 年土壤修复市场规模将有望达到 200 亿；产业发展

层面，行业自发性需求助力市场空间释放，因此我们结合多方面因素判断，未来 3-5 年

土壤修复领域维持高景气度是大概率事件，预计到“十三五”末土壤修复行业年均增速

维持在 50%以上，公司作为行业龙头将率先获益。 

二、我们对公司的理解：最高景气度细分领域中已上市最纯正标的，一季度业绩扭亏已

释放积极信号！1）业绩层面：此次一季报是公司自上市以来一季度业绩首次扭亏，除

了外延（危废子公司+玉禾田投资收益）贡献以外，母公司内生增长显著（去年 Q1 亏损

2000 万以上，今年 Q1 亏损几百万），释放出积极信号。2）订单层面：考虑到：一、从

以往情况来看，政府订单往往从 Q2 开始逐渐投放；二、环境修复类订单经历了前几年

的分散式、小规模发展过程后，目前已经逐渐发展成为综合治理型的较大规模订单，因

此招投标过程更为规范和严格，落地时点相比以往有所滞后。结合以上两点判断，从

Q2 开始公司有望进入订单集中落地签约期，我们结合行业发展趋势和公司市场份额判

断，2017 年公司有望签下 50-70 亿订单，为可持续增长奠定根基。3）模式层面：在江

浙等发达地区，公司已经与地产开发商合作项目，这种合作模式的好处：一是提前进行

风险评估，估计修复成本，利于开发商关于拿地时候地价的谈判；二是污染土地修复好

后对于周边地区的示范效应。4）项目进展：环境修复方面，2016 年新签 13 亿订单，除

了苏州溶剂厂项目，其他其他全部在今年完成。城市环境方面，泗洪项目 2017 年年底

投运，鹤岗、贺州项目前期手续已经办理完成，濮阳、和田正在办理手续，按照建设工

期 18-20 个月估算，2018 年底四个项目全部可以投入运行。 

 盈利预测与估值：预计公司 2017-2019 年归母净利润分别为 4.01 亿、6.12 亿、8.63 亿

元，EPS 分别为 0.61、0.92、1.30 元，对应 PE 分别为 26、17、12 倍，维持公司“买入”

评级。 

 风险提示：行业空间释放不达预期、政策出台慢于市场预期、订单释放不达预期。 
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图表 1 高能环境业绩预测 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2248.4  5139.5  8422.3  9696.5    营业收入 1564.6  3076.2  5747.3  7163.9  

现金 353.0  1963.7  2384.2  2124.2    营业成本 1135.4  2232.4  4270.2  5365.7  

应收款项 439.9  632.1  1180.9  1472.0    营业税金及附加 6.1  12.3  23.0  25.8  

存货 1408.9  2452.6  4691.4  5894.9    营业费用 49.8  93.8  192.0  204.2  

其他 46.6  91.0  165.7  205.4    管理费用 174.7  250.7  477.0  512.9  

非流动资产 2183.4  2270.6  2341.6  2412.6    财务费用 24.3  53.4  126.4  126.1  

长期股权投资 408.7  408.7  408.7  408.7    投资净收益 25.6  0.0  0.0  0.0  

固定资产 183.5  288.9  377.6  465.6    其他 -15.7  1.0  1.8  3.1  

无形资产 547.1  528.9  511.2  494.2    营业利润 184.2  434.5  660.4  932.2  

其他 1044.2  1044.2  1044.2  1044.2    营业外净收支 0.2  1.0  1.0  1.0  

资产总计 4431.8  7410.1  10763.9  12109.1    利润总额 184.4  435.5  661.4  933.2  

流动负债 2157.8  2680.9  5553.7  6220.7    所得税费用 20.5  30.4  43.0  61.5  

短期借款 546.5  500.0  500.0  500.0    少数股东损益 7.4  4.1  6.1  8.7  

应付账款 600.9  617.7  1720.8  1823.5    归属母公司净利润 156.5  401.0  612.4  863.0  

其他 1010.4  1563.2  3332.9  3897.3    EBIT 198.5  487.0  785.1  1055.2  

非流动负债 158.0  2298.0  2298.0  2298.0    EBITDA 226.7  525.1  828.3  1104.2  

长期借款 150.0  250.0  250.0  250.0              

其他 8.0  2048.0  2048.0  2048.0    

重要财务与估值指

标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 2315.8  4978.9  7851.7  8518.8    每股收益(元) 0.47  0.61  0.92  1.30  

少数股东权益 145.6  148.7  153.5  160.2    每股净资产(元) 2.97  3.45  4.17  5.18  

归属母公司股东权益 1970.5  2282.4  2758.7  3430.1    

发行在外股份 (百

万股） 330.9  662.2  662.2  662.2  

负债和股东权益总计 4431.8  7410.1  10763.9  12109.1    ROIC(%) 7.8% 16.3% 23.1% 26.8% 

            ROE(%) 7.9% 17.6% 22.2% 25.2% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 27.4% 27.4% 25.7% 25.1% 

经营活动现金流 -111.1  -280.1  669.0  48.5    EBIT Margin(%) 12.7% 15.8% 13.7% 14.7% 

投资活动现金流 -370.1  -113.6  -112.5  -116.8    销售净利率(%) 10.0% 13.0% 10.7% 12.0% 

筹资活动现金流 586.9  2004.4  -136.0  -191.7    资产负债率(%) 52.3% 67.2% 72.9% 70.4% 

现金净增加额 105.9  1610.8  420.4  -260.0    收入增长率(%) 53.6% 96.6% 86.8% 24.6% 

企业自由现金流 327.8  -338.9  675.2  50.6    净利润增长率(%) 47.1% 156.3% 52.7% 40.9% 

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所（股本变动是因为高送转权益分配完成）  
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