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环境修复业务收入大幅增长，新签订单放缓 
 
                                                                               2017 年 8 月 30 日 

 

事件：8 月 30 日，高能环境发布 2017 年中报。2017 年 1-6 月，公司实现营业收入 8.63 亿元，同比增长 58.58%；实现归属

于母公司股东的净利润 0.66 亿元，同比增长 76.86%；实现基本每股收益 0.10 元。 

点评： 

 环境修复、工业环境业务收入大幅增长，毛利率增加。报告期内，环境修复、城市环境和工业环境三大业务板块的收入

占比分别为 30.18%、26.04%、43.78%，毛利率分别为 32.45%、21.36%、31.31%，其中，环境修复业务板块由于报

告期内实施在手订单较多，收入同比增长 161%，且部分项目毛利率水平较高，整体板块毛利率同比增长 6.76 个百分

点；工业环境板块在手订单实施顺利，收入同比增长 47.60%，由于毛利率较高的危废处置业务运营收入占比提升，板

块毛利率同比增长 4.15 个百分点。 

 环境修复类新订单放缓，工业环境新订单上升。2017 年上半年，公司新签订单 12.57 亿元，较 2016 年同期下降 27.47%。

分行业来看，环境修复、城市环境和工业环境订单分别为 3.73 亿元、0.81 亿元、8.02 亿元。其中，工业环境板块订单同

比有较大增长；环境修复板块受到行业的政策和标准变化的影响，行业订单释放速度放缓。此外，修复项目规模增大，

业主形成订单的决策时间较长，跟踪项目的落地速度较慢；而公司去年同期取得订单较多，项目在上半年集中落地也存

在一定偶然性。 

 盈利预测及评级：按照最新股本，我们预计公司 17-19 年实现 EPS 分别为 0.42 元、0.49 元、0.58 元，根据 2017-08-30

收盘价，对应 PE 分别为 34、29、24 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：政策支持不达预期；在建项目不能如期投产运营；经营活动现金流持续为负的风险；应收款项不能按期收回

的风险；行业竞争加剧的风险。 
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公司报告首页财务数据 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 1018.43 1564.62 2515.60 2876.70 3286.65 

增长率 YoY % 31.15 53.63 60.78 14.35 14.25 

归属母公司净利润(百万元) 106.39 156.48 277.99 323.91 383.57 

增长率 YoY% -7.93 47.09 77.65 16.52 18.42 

毛利率% 29.35 27.43 29.59 30.05 30.32 

净资产收益率 ROE% 6.01 8.27 13.23 13.53 13.96 

每股收益 EPS(元) 0.16 0.24 0.42 0.49 0.58 

市盈率 P/E(倍) 22 30 34 29 24 

市净率 P/B(倍) 2.6 2.4 4.2 3.7 3.2 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2017 年 8 月 30 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1,639.56 2,248.38 3,540.50 3,946.71 4,453.34  营业收入 1,018.43 1,564.62 2,515.60 2,876.70 3,286.65 

  货币资金 245.22 352.97 521.89 552.95 628.10  营业成本 719.51 1,135.44 1,771.15 2,012.25 2,290.03 

  应收票据 21.24 26.05 36.31 41.52 47.43  营业税金及附加 24.48 6.15 25.16 28.77 32.87 

  应收账款 109.23 146.26 268.97 307.58 351.41  营业费用 42.50 49.75 97.14 111.09 126.92 

  预付账款 26.60 34.88 52.03 59.12 67.28  管理费用 126.86 174.74 264.14 302.05 345.10 

  存货 1,050.53 1,408.86 2,381.95 2,706.20 3,079.76  财务费用 -28.13 24.31 50.05 60.54 60.23 

  其他 186.75 279.36 279.36 279.36 279.36  资产减值损失 14.30 15.69 13.45 15.38 17.57 

非流动资产 1,633.89 2,183.45 2,521.58 2,719.65 2,918.06  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 272.90 408.65 408.65 408.65 408.65  投资净收益 -0.61 25.64 30.00 32.00 35.00 

  固定资产 100.92 155.61 281.21 281.85 288.02  营业利润 118.30 184.18 324.51 378.62 448.94 

  无形资产 284.28 547.11 707.09 867.07 1,027.05  营业外收入 3.91 3.59 4.33 4.33 4.33 

  其他 975.80 1,072.07 1,124.63 1,162.09 1,194.34  营业外支出 0.31 3.37 1.24 1.24 1.24 

资产总计 3,273.45 4,431.83 6,062.09 6,666.37 7,371.41  利润总额 121.90 184.41 327.60 381.71 452.02 

流动负债 1,413.73 2,157.80 3,513.45 3,778.49 4,081.79  所得税 15.41 20.52 36.45 42.47 50.29 

  短期借款 548.75 546.51 1,046.51 1,046.51 1,046.51  净利润 106.49 163.89 291.15 339.24 401.74 

  应付账款 446.99 600.90 1,046.68 1,189.16 1,353.32  少数股东损益 0.11 7.41 13.16 15.34 18.16 

  其他 417.99 1,010.39 1,420.25 1,542.81 1,681.96  归属母公司净利润 106.39 156.48 277.99 323.91 383.57 

非流动负债 3.93 158.01 158.01 158.01 158.01  EBITDA 164.82 256.02 407.72 467.00 537.77 

  长期借款 0.00 150.00 150.00 150.00 150.00  EPS（摊薄） 0.16 0.24 0.42 0.49 0.58 

  其他 3.93 8.01 8.01 8.01 8.01        

负债合计 1,417.66 2,315.81 3,671.46 3,936.49 4,239.79  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 40.54 145.57 158.73 174.07 192.23  会计年度 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权益 1,815.25 1,970.46 2,231.90 2,555.81 2,939.38  经营活动现金流 -13.00 -111.06 72.41 280.89 322.52 

负债和股东权益 3,273.45 4,431.83 6,062.09 6,666.37 7,371.41    净利润 106.49 163.89 291.15 339.24 401.74 

         折旧摊销 17.89 28.32 23.33 13.50 13.95 

         财务费用 25.02 43.29 56.79 71.79 71.79 

重要财务指标                  单位:百万元    投资损失 0.61 -25.64 -30.00 -32.00 -35.00 

主要财务指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  营运资金变动 -178.79 -331.58 -281.00 -125.49 -145.75 

营业收入 1,018.43 1,564.62 2,515.60 2,876.70 3,286.65    其它 15.77 10.65 12.13 13.85 15.79 

  同比 31.15% 53.63% 60.78% 14.35% 14.25%  投资活动现金流 -453.93 -370.09 -330.15 -178.04 -175.58 

归属母公司净利润 106.39 156.48 277.99 323.91 383.57    资本支出 -108.66 -232.92 -214.40 -210.04 -210.58 

  同比 -7.93% 47.09% 77.65% 16.52% 18.42%    长期投资 -169.56 20.47 -95.37 32.00 35.00 

毛利率 29.35% 27.43% 29.59% 30.05% 30.32%    其他 -175.71 -157.64 -20.38 0.00 0.00 

ROE 6.01% 8.27% 13.23% 13.53% 13.96%  筹资活动现金流 -105.45 586.90 426.66 -71.79 -71.79 

每股收益(元) 0.16 0.24 0.42 0.49 0.58    吸收投资 7.00 144.44 0.00 0.00 0.00 

P/E 22 30 34 29 24    借款 -71.09 143.51 500.00 0.00 0.00 

P/B 2.6 2.4 4.2 3.7 3.2    支付利息或股息 35.46 51.42 73.34 71.79 71.79 

EV/EBITDA 17.24 21.06 25.98 22.68 19.70  现金净增加额 -572.20 105.87 168.92 31.06 75.15 
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研究团队简介 

范海波，信达证券研发中心执行总监，有色金属/钢铁行业首席研究员。中国科学院理学（地球化学）硕士，加拿大 Concordia 大学管理学（金融）硕士。现任信达证券

研发中心有色金属、钢铁行业高级研究员。曾任冶金部勘察研究总院高级工程师，在加拿大学习工作 7 年，从事北美金融市场实证研究，多篇金融市场论文在包括 Review 

of Futures Markets , Journal of Portfolio Management ,Journal of Trading 等著名欧美期刊发表。 

吴漪，环保行业研究员。北京大学化学学士、环境生态学硕士。2010 年加入信达证券，从事有色金属和钢铁行业研究。2013 年开始负责环保行业研究。 

丁士涛，有色金属行业研究员。中央财经大学管理学硕士，3 年银行业工作经验，2012 年 2 月加盟信达证券研究开发中心，从事有色金属行业研究。 

王伟，钢铁行业研究员。澳大利亚悉尼大学矿产、环境工程双硕士，矿产大宗商品行业 1 年工作经验，2013 年 4 月加盟信达证券研究开发中心，从事钢铁行业研究。 

唐伊辰，有色金属行业研究助理。对外经济贸易大学金融学硕士，2016 年 7 月加入信达证券研究开发中心，从事有色金属行业研究。 

 

环保行业重点覆盖公司 
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 
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