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危废处置产能逐步释放，土壤修复行业全面向好 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.473 0.275 0.470 0.613 0.753 

每股净资产(元) 5.95 3.30 3.77 4.38 5.13 

每股经营性现金流(元) -0.34 0.15 0.38 0.37 0.49 

市盈率(倍) 66.19 46.26 18.16 13.94 11.34 

净利润增长率(%) 47.09% 16.35% 70.62% 30.30% 22.89% 

净资产收益率(%) 7.94% 8.32% 12.44% 13.94% 14.63% 

总股本(百万股) 330.92 662.19 660.52 660.52 660.52 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 公司运营收入增长快，危废处置板块量价齐升：18 年上半年公司收入 13.78

亿元，同比增长 59.64%，归母净利为 1.52 亿元，同比增长 130.03%。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，由 15 年全年

的 2.55%快速提升至 18 年上半年的 30.48%。18 年公司运营服务收入达到

4.20 亿，较去年同期增长 76%。投资运营类新增订单为 13.28 亿，同比去

年大增 482%。运营收入主要来源于危废、医废的处理处置收入。由于环保

趋严，部分地区和部分项目的危废处理处置的价格有所提升。此外与去年同

期相比，公司新增中色东方、贵州宏达、扬子化工等危废处理处置项目，收

入利润有所增加。截至 18 年上半年末，公司危废牌照量已接近 40 万吨。 

 土壤修复行业迎政策性利好，行业订单增速明显：《土壤污染防治法》已于 8

月 31 日获全票通过，法律明确了主体责任，建立了资金保障制度，并且加

大了处罚力度。并且新修订的两部土壤环境质量污染风险管控标准已于

2018 年 8 月 1 日实施，这为行业明确了具体的标准。这无疑将促进土壤修

复行业的快速规范发展。随着行业的好转，公司的土壤修复业务板块高速增

长。18 年上半年，公司环境修复板块实现收入 4.28 亿元，同比增长

64.29%。环境修复板块新增订单 7.92 亿元，同比大增 112%。 

 实控人增持+股权激励计划推出，彰显信心：自 17 年 11 月 28 日公司股票复

牌后至 18 年 6 月 16 日，公司控股股东、实控人李卫国先生累计增持公司股

份 535 万股，累计增持金额 6188 万元，增持平均价格 11.57 元/股。另外公

司其他高管也对公司股票进行了不同程度的增持。公司 7 月 28 日推出了 18

年股票期权激励计划，拟向激励对象授予约 2896 万份股票期权，约占公司

总股本的 4.37%。激励对象共计 221 人，包括中高层及骨干员工。实控人增

持与股权激励计划的推出，彰显了公司管理层对未来发展的信心。 

投资建议及估值 

 土壤修复行业迎政策利好，公司为行业龙头，订单充足。危废处置行业景气

度高，我们看好公司在危废行业的拓展。预计公司 18-20 年的营收为

34.36、46.35 和 58.78 亿元，归母净利为 3.11、4.05 和 4.97 亿元，对应

EPS 为 0.47、0.61 和 0.75 元，对应动态 PE 为 18、14、11 倍。给予买入

评级。 

风险 

 政策执行不达预期的风险、危废项目运营风险、补贴电价下降的风险。 
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运营收入增速快，危废产能逐步释放 

公司运营服务收入已达 30% 

 高能环境是国内最早专业从事环境污染防治技术研究和应用的高新技术企
业之一，业务领域涵盖环境修复、城市环境和工业环境三大板块，将土壤
修复、危险废弃物处理处置、填埋场生态修复作为核心发展领域，生活垃
圾处理处置、工业废水处理、污泥处置、建筑垃圾处理等作为重点领域协
同发展，通过工程承包、投资运营和技术服务等方式为政府和企业用户提
供环境治理系统解决方案。2018 年上半年，公司收入 13.78 亿元，同比增
长 59.64%，归母净利为 1.52 亿元，同比增长 130.03%。 

图表 1：公司主要业务板块 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 公司采用工程承包与投资运营相结合的经营模式，既考虑了业绩快速增长
和现金流快速回笼的短中期目标，也为未来业绩持续稳定增长和现金流持
续好转的中长期战略奠定基础。 

 近几年来，公司加大对运营类项目的投资力度，截至 2018 年上半年，公
司在手运营类项目共 37 个，其中已投运项目 17 个，已进入建设期的运营
项目 20 个，能够为公司贡献较为稳定和持续的收入和利润。运营服务收入
在总收入中的占比逐年提升，已经由 2015 年全年的 2.55%快速提升至
2018 年上半年的 30.48%。2018 年公司运营服务收入达到 4.20 亿，较去
年同期增长 76%，毛利率为 39.38%，同比增加 4.46 个百分点。投资运营
类新增订单为 13.28 亿，同比去年大增 482%。 
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图表 2：历年运营服务收入及其占比（单位：亿元） 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

危废产能量价齐升，废牌照量已接近 40 万吨 

 运营服务的收入主要来源于危废、医废的处理处置收入，与去年同期相比，
现有的阳新鹏富、靖远宏达、宁波大地、新德环保等项目的扩建或技术改
造完成，产能和经营效率提升；此外，由于国家环保力度加大，部分地区
和部分项目的危废处理处置的价格有所提升，因此收入和利润同比增长。
此外，与去年同期相比，公司新增中色东方、贵州宏达、扬子化工等危废
处理处置项目，收入、利润有所增加。 

 主要业务为危废处置的工业环境板块 18 年上半年实现收入 5.38 亿元，同

比增长 42.43%，报告期内。工业环境板块新增订单 13.42 亿元，截至报告

期末，尚可履行的工业环境订单 39.26 亿元。截至 2018 年上半年末，公

司危废牌照量已接近 40 万吨。随着现有的阳新鹏富、靖远宏达、宁波大地、

新德环保等项目的扩建或技术改造完成，以及新增的中色东方、贵州宏达、

扬子化工项目的逐步达产，公司危废业绩将继续保持高速提升。 

 

图表 3：公司危废项目净利润情况（单位：万元） 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 另外公司的生活垃圾焚烧项目也有新的突破。泗洪县生活垃圾焚烧发电特

许经营项目（一期）进入试运营阶段，成为公司第一个运营的生活垃圾焚

烧发电项目。和田市生活垃圾焚烧发电 PPP 项目及贺州市循环经济环保产

业园 BOT 项目已进入全面建设阶段；濮阳市静脉产业园综合垃圾处理

PPP 项目、岳阳市静脉产业园 PPP 项目已基本完成前期审批手续，进入

开工准备阶段；新沂市生活垃圾处理项目、临邑县生活垃圾处理项目均在

前期审批手续办理阶段；目前在手生活垃圾焚烧发电项目合计垃圾日处理

能力达到 6,600 吨。2018 年上半年城市环境板块新增订单 1.58 亿元，尚
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可履行的城市环境订单 29.90 亿元。 

 

图表 4：公司垃圾焚烧项目情况 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

土壤修复行业迎政策性利好，行业订单增速明显 

《土壤污染防治法》获全票通过，行业迎政策利好 

 8 月 31 日，十三届全国人民代表大会常务委员会第五次会议全票通过了

《中华人民共和国土壤污染防治法》，并将于 2019 年 1 月 1 日起正式施行，

这意味着大气、水、土壤三大环境领域的污染防治法已全部齐备。首先

《土壤污染防治法》建立土壤污染责任人制度，“污染者担责”是污染防治

法律的主要原则，《土壤污染防治法》规定了一切单位和个人都有防治土壤

污染的义务。其次建立土壤污染状况调查、监测制度，各部门配合每十年

至少组织开展一次全国土壤污染状况普查，同时，组织监测网络，统一规

划国家土壤环境监测站(点)的设置。 

 建立土壤污染防治基金制度。设立中央土壤污染防治专项资金和省级土壤

污染防治基金，主要用于农用地土壤污染防治和土壤污染责任人或者土地

使用权人无法认定的土壤污染风险管控和修复以及政府规定的其他事项。

另外国家鼓励金融机构加大对土壤污染风险管控和修复项目的信贷投放。 

 加大了处罚力度。例如向农用地排放重金属或者其他有毒有害物质含量超

标的污水、污泥，以及可能造成土壤污染的清淤底泥、尾矿、矿渣等的，

由地方人民政府生态环境主管部门责令改正，处十万元以上五十万元以下

的罚款;情节严重的，处五十万元以上二百万元以下的罚款，并可以将案件

移送公安机关，对直接负责的主管人员和其他直接责任人员处五日以上十

五日以下的拘留;有违法所得的，没收违法所得。 

 《土壤污染防治法》明确了主体责任，建立了资金保障制度，并且加大了

处罚力度。并且新修订的《土壤环境质量 农用地土壤污染风险管控标准

（试行）》和《土壤环境质量 建设用地土壤污染风险管控标准（试行）》已

经从 2018 年 8 月 1 日起实施，为土壤修复行业明确了具体的标准。这无

疑将促进土壤修复行业的快速规范发展。 

 
行业订单释放加速，公司土壤修复板块 

 土壤修复行业订单增速在 2017 年不达市场预期，主要是中央在 2017 年的

土壤污染防治专项资金预算数为 112 亿，而实际执行数却为 65.35 亿。我

们分析原因是政府换届以及《土壤污染防治法》未出台导致地方政府在土

壤修复的具体执行力度低于预期。进入 2018 年，政府换届结束、《土壤污

染防治法》正式出台以及土壤修复标准的确定，这为行业发展清除了障碍。
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我们统计了 2017 年四季度到 2018 年三季度的土壤修复行业订单，工程订

单分别为 13、14、17 和 17 个，稳步增长；所有订单数量分别为 50、60、

39 和 63，除 18 年第二季度，均出现了增长。我们预计进入第四季度后，

为了完成全年任务各地方政府会加速土壤修复项目的推出，订单释放将会

加速。 

 

图表 5：土壤修复项目数量情况（单位：个） 

 
来源：中国采购与招标网，国金证券研究所 

 

 随着行业的好转，公司的土壤修复业务板块高速增长。2018 年上半年，公

司环境修复板块，实现收入 4.28 亿元，同比增长 64.29%。环境修复板块

新增订单 7.92 亿元，同比大增 112%。截至 18 年上半年，尚可履行的环

境修复订单 16.88 亿元。 

 

图表 6：公司新接订单情况 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

 

 公司加大在手订单的实施力度，苏州溶剂厂原址北区污染场地土壤治理项

目、上海桃浦科技智慧城核心区场地污染土壤修复工程、福州市红庙岭垃

圾卫生填埋场一期封场及生态修复工程、南郊化学电镀厂（A、B）地块土

壤及地下水修复工程等项目均有较大程度进展。 

 苏州溶剂厂原址北区污染场地土壤治理项目成为行业标杆。该治理项目作

为全球最大的原位热脱附污染治理修复场地，也是全国污染治理修复示范

项目之一，公司从美国引进全球领先的原位热脱附修复技术，具有速度快、

污染物去除彻底、二次污染小等特点。该技术的成功运用为我国污染场地
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治理开辟了新途径，目前，该项目已进入到效果评估阶段，成为了苏州市

生态文明建设工作的“绿色名片”。生态环境部部长李干杰和苏州市委书记

周乃翔的调研视察此项目，并给予了高度肯定和认可。 

 

图表 7：生态环境部部长李干杰调研项目  图表 8：苏州市委书记周乃翔调研项目 

 

 

 

来源：苏州市国土局，国金证券研究所  来源：人民网，国金证券研究所 

 

实控人增持+股权激励计划推出，彰显信心 

 2017 年 12 月 1 日，公司发布公告，公司控股股东、实际控制人李卫国先
生拟自 2017 年 11 月 29 日起 6 个月内，以自有资金或自筹资金择机增持
公司 A 股股票，增持数量（不包含前次已增持部分）不低于 100 万股。本
次增持前，李卫国先生持有公司股份数量为 147,444,572 股，约占公司总
股本的 22.27%。 

 自 2017 年 11 月 28 日公司股票复牌后至 2018 年 6 月 16 日，公司控股股
东、实际控制人李卫国先生累计增持公司股份 5,350,401 股，目前所持股
票约占公司总股本的 22.83%，累计增持金额 61,880,130 元，增持平均价
格 11.57 元/股。另外公司其他高管也对公司股票进行了不同程度的增持。 

 公司实际控制人及各位高管对公司股票增持，彰显了对公司未来发展前景
的信心以及对公司价值的认可，同时提升了投资者信心，促进公司股东与
管理者的利益趋同，切实维护中小股东利益和资本市场稳定。 

 公司在 7 月 28 日发布公告，推出了 2018 年股票期权激励计划，本激励计
划拟向激励对象授予 2896.25 万份股票期权，约占本激励计划草案公告时
公司总股本 66,219.0954 万股的 4.37%。其中首次授予 2317.00 万份，约
占本激励计划草案公告时公司总股本 66,219.0954 万股的 3.50%，首次授
予部分占本次授予权益总额的 80.00%；预留 579.25 万份，约占本激励计
划草案公告时公司总股本 66,219.0954 万股的 0.87%，预留部分占本次授
予权益总额的 20.00%，每份股票期权在满足行权条件的情况下，拥有在
有效期内以行权价格购买 1 股公司股票的权利。 
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图表 9：激励计划首次授予的股票期权在各激励对象之间的分配情况 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 按照上述激励对象的确定依据，参与本激励计划的激励对象共计 221 人，
包括：公司董事 2 人；公司高级管理人员 2 人；中高层管理人员、骨干员
工共 217 人。此次激励计划涉及员工多，包括了中高层及骨干员工，这将
充分吸引和留住优秀人才，充分调动公司董事、高级管理人员及董事会认
定的对公司整体业绩和持续发展有直接影响的中高层管理人员、骨干员工
的积极性，有效地将股东利益、公司利益和核心人才个人利益结合在一起，
使各方共同关注公司的长远发展。 

 

盈利预测 

 环境修复：2018 年上半年实现收入 4.28 亿元，同比增长 64.29%。18 年
上半年，环境修复板块新增订单 7.92 亿元，尚可履行的环境修复订单
16.88 亿元。随着土壤修复行业订单的逐步释放，公司环境修复板块在 18
年保持 50%以上的增速，19-20 年将维持 30%以上的增长，毛利率将维持
在 30%左右。预计环境修复板块 2018-2020 年营收为 11.90 亿、16.67 亿
和 21.67 亿元。 

 城市环境：2018 年上半年实现收入 4.12 亿元，同比增长 83.20%。泗洪县
生活垃圾焚烧发电特许经营项目（一期）进入试运营阶段，下半年将增厚
公司业绩。我们预测和田市生活垃圾焚烧发电 PPP 项目及贺州市循环经济
环保产业园 BOT 项目将于 2019 年下半年投运。濮阳市静脉产业园综合垃
圾处理 PPP项目和岳阳市静脉产业园 PPP项目将于 2020 年投运。预计城
市环境板块 2018-2020 年营收为 9.73亿、13.14 亿和 16.43 亿元。 

 工业环境：2018 年上半年实现收入 5.38 亿元，同比增长 42.43%。18 年
上半年工业环境板块新增订单 13.42 亿元，尚可履行的工业环境订单
39.26 亿元。工业环境订单充足，并且随着公司危废项目的逐步达产，此
业务板块将保持高增长。预计工业环境板块 2018-2020 年营收为 12.73 亿、
16.54 亿和 20.68 亿元。 

 预计公司 2018-2020 年的营业收入为 34.36 亿、46.35 亿和 58.78 亿，归
母净利为 3.11 亿、4.05 亿和 4.97 亿元，对应 EPS 分别为 0.47、0.61 和
0.75 元，对应动态 PE为 18、14、11 倍。给予买入评级。 

风险提示 

 政策执行力度不达预期的风险、危废项目运营风险、垃圾焚烧补贴电价下
降的风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 1,018 1,565 2,305 3,436 4,635 5,878  货币资金 245 353 355 320 430 520 

增长率  53.6% 47.3% 49.1% 34.9% 26.8%  应收款项 317 440 384 601 745 947 

主营业务成本 -720 -1,135 -1,668 -2,470 -3,319 -4,202  存货  1,051 1,409 1,603 2,098 2,773 3,569 

%销售收入 70.6% 72.6% 72.4% 71.9% 71.6% 71.5%  其他流动资产 27 47 162 306 328 387 

毛利 299 429 637 966 1,316 1,676  流动资产 1,640 2,248 2,505 3,324 4,276 5,423 

%销售收入 29.4% 27.4% 27.6% 28.1% 28.4% 28.5%  %总资产 50.1% 50.7% 42.0% 42.8% 47.2% 52.0% 

营业税金及附加 -24 -6 -9 -14 -28 -47  长期投资 1,238 1,369 1,269 1,269 1,269 1,269 

%销售收入 2.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.6% 0.8%  固定资产 103 184 575 925 1,225 1,425 

营业费用 -43 -50 -61 -89 -125 -159  %总资产 3.1% 4.1% 9.6% 11.9% 13.5% 13.7% 

%销售收入 4.2% 3.2% 2.6% 2.6% 2.7% 2.7%  无形资产 284 597 1,554 2,194 2,186 2,178 

管理费用 -127 -175 -235 -352 -480 -617  非流动资产 1,634 2,183 3,457 4,447 4,775 5,012 

%销售收入 12.5% 11.2% 10.2% 10.3% 10.4% 10.5%  %总资产 49.9% 49.3% 58.0% 57.2% 52.8% 48.0% 

息税前利润（EBIT） 105 199 332 511 683 853  资产总计 3,273 4,432 5,962 7,772 9,050 10,435 

%销售收入 10.3% 12.7% 14.4% 14.9% 14.7% 14.5%  短期借款 549 547 1,532 1,582 1,682 1,732 

财务费用 28 -24 -76 -93 -125 -153  应付款项 803 1,154 1,381 1,927 2,373 2,950 

%销售收入 -2.8% 1.6% 3.3% 2.7% 2.7% 2.6%  其他流动负债 62 457 112 190 240 291 

资产减值损失 -14 -16 -14 -13 -14 -21  流动负债 1,414 2,158 3,025 3,699 4,295 4,973 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 0 150 404 1,004 1,204 1,304 

投资收益 -1 26 31 32 32 33  其他长期负债 4 8 56 217 209 212 

%税前利润 n.a 13.9% 11.6% 7.4% 5.7% 4.8%  负债  1,418 2,316 3,485 4,920 5,709 6,489 

营业利润 118 184 272 437 576 712  普通股股东权益 1,815 1,970 2,187 2,498 2,903 3,400 

营业利润率 11.6% 11.8% 11.8% 12.7% 12.4% 12.1%  少数股东权益 41 146 289 354 439 546 

营业外收支 4 0 -7 -6 -14 -18  负债股东权益合计 3,273 4,432 5,962 7,772 9,050 10,435 

税前利润 122 184 264 431 562 694         

利润率 12.0% 11.8% 11.5% 12.5% 12.1% 11.8%  比率分析       

所得税 -15 -21 -34 -55 -72 -90   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 12.6% 11.1% 12.9% 12.9% 12.8% 12.9%  每股指标       

净利润 106 164 230 376 490 604  每股收益 0.658 0.473 0.275 0.470 0.613 0.753 

少数股东损益 0 7 48 65 85 107  每股净资产 11.233 5.954 3.303 3.772 4.384 5.135 

归属于母公司的净利润 106 156 182 311 405 497  每股经营现金净流 -0.081 -0.336 0.152 0.378 0.373 0.487 

净利率 10.4% 10.0% 7.9% 9.0% 8.7% 8.5%  每股股利 4.374 4.374 6.171 0.000 0.000 0.000 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 5.86% 7.94% 8.32% 12.44% 13.94% 14.63% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 3.25% 3.53% 3.05% 4.00% 4.47% 4.77% 

净利润 106 164 240 376 490 604  投入资本收益率 3.82% 6.27% 6.55% 7.90% 9.27% 10.34% 

非现金支出 32 44 63 31 32 38  增长率       

非经营收益 26 17 32 74 92 128  主营业务收入增长率 31.15% 53.63% 47.34% 49.05% 34.90% 26.82% 

营运资金变动 -177 -336 -234 -230 -367 -448  EBIT增长率 14.57% 88.94% 67.05% 54.08% 33.73% 24.80% 

经营活动现金净流 -13 -111 101 250 247 323  净利润增长率 -7.93% 47.09% 16.35% 70.62% 30.30% 22.89% 

资本开支 -109 -233 -626 -1,016 -339 -258  总资产增长率 9.03% 35.39% 34.52% 30.37% 16.45% 15.30% 

投资 -255 -117 -251 0 0 0  资产管理能力       

其他 -90 -20 102 32 32 33  应收账款周转天数 36.3 29.8 22.2 23.0 24.0 25.0 

投资活动现金净流 -454 -370 -774 -984 -307 -225  存货周转天数 445.4 395.3 329.6 310.0 305.0 310.0 

股权募资 7 144 35 0 0 0  应付账款周转天数 196.9 168.4 156.9 155.0 130.0 125.0 

债权募资 -71 494 772 796 300 150  固定资产周转天数 36.2 36.3 72.9 72.3 69.3 60.9 

其他 -41 -51 -132 -98 -130 -158  偿债能力       

筹资活动现金净流 -105 587 676 698 170 -8  净负债/股东权益 16.36% 16.24% 63.84% 86.47% 79.48% 68.83% 

        EBIT利息保障倍数 -3.7 8.2 4.3 5.5 5.5 5.6 

现金净流量 -572 106 2 -35 110 90  资产负债率 43.31% 52.25% 58.46% 63.30% 63.08% 62.18%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 3 6 10 24 

增持 0 2 5 6 9 

中性 0 1 2 2 4 

减持 0 0 1 1 1 

评分  0.00 1.67 1.86 1.68 1.53 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-11-27 买入 33.04 45.00～50.00 

2 2017-01-20 买入 27.43 34.00～36.00 

3 2017-03-28 买入 31.49 N/A 

4 2017-04-17 买入 34.79 N/A 

5 2017-10-18 买入 14.19 N/A 

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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