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三大板块全面发展，危废业务跳跃式增长 
 
                                                                                2018 年 5 月 3 日 

 

事件：4 月 26 日，高能环境发布 2017 年年报和 2018 年一季报。2017 年，公司实现营业收入 23.05 亿元，同比增加 47.34%；

实现归母净利润 1.92 亿元，同比增加 22.66%；实现基本每股收益 0.296 元。2018 年一季度，公司实现营业收入 5.00 亿元，

同比增长 77.99%；实现归母净利润 0.31 亿元，同比增长 826.35%；实现基本每股收益 0.047 元。 

点评： 

 三大板块全面提升，推动业绩增长。2017 年公司三大业务板块全面增长，收入同比增长 47.34%。其中，环境修复板块

逐步实施在手订单，开展多地项目，同时增加研发投入，实现营收 7.68 亿元，同比增长 54.27%；城市环境板块市场竞

争充分，业绩良好，实现营收 6.28 亿元，同比增长 48.84%；工业环境板块收入增长源于并购危废处理项目的运营收入，

实现营收 9.09 亿元，同比增长 40.99%。2018 年一季度由于开工项目确认收入增加，并表范围收入产生贡献，公司三大

业务实现总营收 5 亿元，同比增长 77.99%。 

 在手订单充足，业绩持续释放。2017 年公司新增订单额 33.19 亿元，上年同期为 30.95 亿元。按经营模式划分，工程承

包类订单新增 19.35 亿元，投资运营类订单新增 13.83 亿元；按业务板块划分，环境修复类订单新增 10.45 亿元，城市

环境类订单新增 10.68 亿元，工业环境类订单新增 12.06 亿元。2018 年一季度，公司新增订单额为 15.85 亿元，上年同

期为 5.33 亿元，出现显著提升。截至 2018 年 3 月底，公司在手订单金额累计 101.29 亿元，其中已履行 16.26 亿元，尚

可履行 85.03 亿元。在手订单充足，为公司未来的业绩提供有力支撑。 

 运营服务投资扩大，危废业务跳跃式发展。公司加大对运营类项目的投资力度，运营服务收入占比逐年提升，2017 年达

25.77%。2017 年工程建设营收 17.11 亿元，同比增长 15.82%；运营服务营收 5.94 亿元，同比增长 581.24%，增幅明

显。截至 2017 年底，公司在手运营类项目共 34 个，其中城市环境板块 15 个，工业环境业务板块 19 个。大部分项目已

进入建设期，建成投入运营后将贡献更为稳定和持续的利润。公司加大危废投资并购力度，2017 年通过增资、股权收购

方式控股阳新鹏富、中色东方和扬子化工，产生上下游协同效应。截至 2017 年末，公司危废牌照量已近 30 万吨，助力

工业环境板块实现跳跃式发展。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2018-2020 年实现 EPS 分别为 0.42 元、0.56 元、0.77 元，按照 2018-05-02 收盘价，

对应 PE 分别为 26、20 和 15 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；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 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 1,564.62 2,305.24 2,863.85 3,590.63 4,678.48 

增长率 YoY % 53.63% 47.34% 24.23% 25.38% 30.30% 

归属母公司净利润(百万元) 156.48 191.95 278.84 369.57 508.18 

增长率 YoY% 47.09% 22.66% 45.27% 32.54% 37.50% 

毛利率% 27.43% 27.65% 29.93% 30.11% 30.61% 

净资产收益率 ROE% 8.27% 9.23% 12.04% 14.10% 16.72% 

每股收益 EPS(元) 0.24 0.29 0.42 0.56 0.77 

市盈率 P/E(倍) 47 38 26 20 15 

市净率 P/B(倍) 3.74 3.37 3.01 2.64 2.24 

资料来源：万得，信达证券研发中心预测                                         注：股价为 2018 年 5 月 2 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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,248.38 2,504.57 2,816.98 3,356.55 4,244.88  营业收入 1,564.62 2,305.24 2,863.85 3,590.63 4,678.48 

  货币资金 352.97 355.16 280.03 251.02 304.09  营业成本 1,135.44 1,667.95 2,006.72 2,509.38 3,246.56 

  应收票据 26.05 11.43 14.21 17.81 23.21  营业税金及附加 6.15 9.37 11.64 14.60 19.02 

  应收账款 146.26 133.68 166.07 208.21 271.29  营业费用 49.75 60.78 75.51 94.67 123.35 

  预付账款 34.88 131.72 158.47 198.16 256.38  管理费用 174.74 235.48 286.38 359.06 467.85 

  存货 1,408.86 1,603.18 1,928.81 2,411.95 3,120.51  财务费用 24.31 76.25 95.70 96.91 101.35 

  其他 279.36 269.40 269.40 269.40 269.40  资产减值损失 15.69 14.41 16.61 20.82 27.13 

非流动资产 2,183.45 3,456.96 3,722.67 3,980.67 4,232.10  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 408.65 467.17 467.17 467.17 467.17  投资净收益 25.64 30.66 18.56 24.95 24.73 

  固定资产 155.61 460.26 522.49 585.48 592.83  营业利润 184.18 281.54 399.84 530.14 727.94 

  无形资产 547.11 1,174.63 1,433.53 1,683.43 1,924.33  营业外收入 3.59 0.31 0.80 0.80 0.80 

  其他 1,072.07 1,354.91 1,299.50 1,244.60 1,247.78  营业外支出 3.37 7.59 3.76 4.90 5.42 

资产总计 4,431.83 5,961.53 6,539.65 7,337.23 8,476.98  利润总额 184.41 274.26 396.89 526.04 723.32 

流动负债 2,157.80 3,025.16 3,274.09 3,628.90 4,152.37  所得税 20.52 33.98 47.83 63.40 87.17 

  短期借款 546.51 1,482.04 1,482.04 1,482.04 1,482.04  净利润 163.89 240.28 349.05 462.64 636.15 

  应付账款 600.90 833.49 1,002.78 1,253.96 1,622.34  少数股东损益 7.41 48.34 70.22 93.06 127.97 

  其他 1,010.39 709.63 789.27 892.89 1,047.99  归属母公司净利润 156.48 191.95 278.84 369.57 508.18 

非流动负债 158.01 460.02 460.02 460.02 460.02  EBITDA 256.02 383.92 564.64 697.04 909.19 

  长期借款 150.00 404.01 404.01 404.01 404.01  EPS（摊薄） 0.24 0.29 0.42 0.56 0.77 

  其他 8.01 56.01 56.01 56.01 56.01        

负债合计 2,315.81 3,485.18 3,734.11 4,088.91 4,612.39  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 145.57 288.97 359.18 452.25 580.22  会计年度 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

归属母公司股东权益 1,970.46 2,187.39 2,446.36 2,796.07 3,284.38  经营活动现金流 -111.06 101.56 359.90 395.44 485.94 

负债和股东权益 4,431.83 5,961.53 6,539.65 7,337.23 8,476.98    净利润 163.89 240.28 349.05 462.64 636.15 

         折旧摊销 28.32 48.91 60.88 72.37 83.11 

         财务费用 43.29 60.75 106.87 98.64 102.76 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -25.64 -30.66 -18.56 -24.95 -24.73 

主要财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  营运资金变动 -331.58 -234.87 -155.21 -234.60 -338.91 

营业收入 1,564.62 2,305.24 2,863.85 3,590.63 4,678.48    其它 10.65 17.15 16.87 21.35 27.57 

  同比 53.63% 47.34% 24.23% 25.38% 30.30%  投资活动现金流 -370.09 -774.31 -308.29 -305.95 -310.25 

归属母公司净利润 156.48 191.95 278.84 369.57 508.18    资本支出 -232.92 -626.08 -326.85 -330.90 -334.98 

  同比 47.09% 22.66% 45.27% 32.54% 37.50%    长期投资 20.47 -215.39 18.56 24.95 24.73 

毛利率 27.43% 27.65% 29.93% 30.11% 30.61%    其他 -157.64 67.16 0.00 0.00 0.00 

ROE 8.27% 9.23% 12.04% 14.10% 16.72%  筹资活动现金流 586.90 675.61 -126.74 -118.50 -122.62 

每股收益(元) 0.24 0.29 0.42 0.56 0.77    吸收投资 144.44 35.33 0.00 0.00 0.00 

P/E 47 38 26 20 15    借款 143.51 772.05 0.00 0.00 0.00 

P/B 3.74 3.37 3.01 2.64 2.24    支付利息或股息 51.42 90.37 126.74 118.50 122.62 

EV/EBITDA 17.11 24.24 16.48 13.35 10.24  现金净增加额 105.87 2.86 -75.13 -29.01 53.07 
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研究团队简介 
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