
 

1 / 4 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 [Table_Title] 高能环境(603588) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 基础建设 

 

 
 

[Table_Main] 
中标武汉土壤修复项目，静待行业空间逐步

打开 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
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% 

ROE（%） 7.9% 17.6% 22.2% 25.2% 

每股收益（元） 0.47 0.61 0.92 1.30 

P/E 30.19 23.26 15.42 10.91 

P/B 4.78  4.11  3.40 2.74  
 

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

事件： 

事件一：公司公告，公司作为联合体牵头方，中标武汉市污染场地修

复项目，中标金额为 1.02 亿； 

事件二：“靖江毒地”事件举报人获得地方政府 30 万元举报奖励，创

下国内环境污染举报奖励最高纪录。 

投资要点 

 公司层面：多因素造成环境修复订单增速放缓。根据公司披露的《2017

年前三季度主要经营信息公告》，前三季度新增订单金额合计 21.91 亿，其

中环境修复 4.84 亿、城市环境 5.46 亿、工业环境 11.61 亿。加上此次中标

的武汉修复项目后，公司新增订单合计 22.93 亿，其中环境修复订单合计

5.86 亿，与去年全年接近 15 亿的环境修复订单相比，增速有所放缓。今

年环境修复订单落地情况不及去年同期原因主要有： 

1）今年在“十九大”和环保督查等一系列事件的影响下，环境治理的重

点围绕着大气和水环境领域展开，土壤治理的地位相对靠后； 

2）土壤修复行业政策和标准出台慢于此前市场预期，因此不少待治理的

地块项目暂处于搁置状态； 

3）从行业跟踪和部分已落地的项目来看，今年的土壤修复项目规模显著

大于去年，部分项目单体金额已经达到 10 亿以上，因此形成订单的决策

周期较长、落地进度较慢。 

 行业层面：土壤调查先行、治理需求有望于“十三五”中后期集中释放。

1）“土十条”要求深入开展土壤环境质量调查，在现有相关调查基础上，

2018 年底前查明农用地土壤污染的面积、分布及其对农产品质量的影响，

2020 年底前掌握重点行业企业用地中的污染地块分布及其环境风险情况。 

2）环保部土壤环境管理司司长邱启文表示，目前环保部正在开展第二次

全国土壤污染状况详查，截至 2017 年上半年，中央财政下达财政预算约

146 亿，支持地方开展土壤污染防治工作。 

3）我们在追踪行业信息和走访土壤修复企业时发现，从 2017 年二季度开

始，土壤调查类订单数量和规模明显增加，与此同时，土壤修复类订单的

数量和规模增速有所放缓。 

因此我们预计，今明两年将是土壤污染状况调查类项目集中释放的阶段。

等到土壤详查行动基本完成、调查信息搜集完毕，伴随着《土壤污染防 
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市净率（倍）                 4.45 

流通 A 股市值（百

万元）      

6,942 

基础数据  

每股净资产（元）                3.19 

资本负债率（%）                57.11 

 总股本（百万股）              662 

流通 A 股（百万股）            489 
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治法》以及与之相配套的一系列技术标准和政策细则的落地，土壤修复市场有望于

“十三五”中后期开始集中释放，而公司作为土壤修复行业的龙头企业，集平台、

资金、品牌、技术、经验等多项优势，有望在行业发展中率先获益。 

 股东层面：有望插上国企翅膀，成功打破成长天花板。根据公司公告，本次重大资

产重组标的资产为深圳市深投环保科技有限公司，如果此次收购深投环保成功，公

司在手危废处置资质将将达到 75 万吨/年，未来 3 年内有望超过 100 万吨/年，将超

过威立雅和光大国际，一跃成为国内第二大危废处置公司（第一为东江环保）。同时，

只要收购成功，深圳市国资委将会成为公司股东，届时将有效弥补公司作为民营企

业在项目资源和资金渠道方面的短板。在地方政府倾向于将危废处置和其他环境治

理项目整体打包为综合整治项目的行业发展趋势下，引入国企股东将是公司发展历

程中的里程碑事件，成长天花板有望充分打开。 

 资金层面：可转债已获受理，多渠道募集资金资金到位助力未来 3 年高成长。公司

公告，发行 8.40 亿可转债事项已获证监会受理，同时，公司在 6 月份已经公告拟申

请非公开发行 12 亿绿色债，考虑到监管部门对可转债、绿色债支持力度加大，发行

周期有望缩短，我们估计募集资金最晚将于明年到位，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。 

 盈利预测：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 23、15、11 倍，公司目前由于重大

资产重组处于停牌状态，复牌后我们再给予具体评级。 

 风险提示：本次收购存在不确定性，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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高能环境三大财务预测表 

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



 

4 / 4 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 
 

 免责及评级说明部分 
 

免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


