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高能环境（603588.SH）              维持评级 

三季报保持较快增长，现金流改善明显                   买入 

2019 年 10 月 21 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

➢ 公司发布 2019 年三季报，2019H1 公司实现营业收入 31.71 亿元，同比

增长 41.87%；归属于上市公司股东净利润 3.14 亿元，同比增长 30.06%。 

事件点评 

➢ 三季报保持较快增长。2019 前三季度，公司实现营收 31.71 亿元，同比

增长 41.87%，增速较去年同期下降 3.25pct;实现归母净利润 3.14 亿元，

同比增长 30.06%，增速较去年同期下降 18.8pct。尽管增速不及 2018 年，

但营收和归母净利润仍然保持了较快的增长。 

➢ 三季度营收、归母净利润保持较高增速。公司 2019 年三季度实现营收

10.90 亿元，同比增长 27.19%；三季度实现归母净利润 1.09 亿元，同比

增长 22.47%。公司三季度毛利率为 24.22%，同比下降 5.07pct，环比上

升 1.53pct。 

➢ 毛利率同比下降、环比提升，三费控制良好。2019 前三季度，公司整

体毛利率为 23.18%，同比下降 7.13pct，环比上升 0.55pct。公司销售费

用率为 1.51%，同比下降0.90pct；管理费用率为 4.82%，同比下降2.47pct；

财务费用率为 2.81%，同比下降 0.24pct；三项费用控制较好。 

➢ 应收款项继续下降，经营性现金流明显改善。截止 2019 三季报，公司

期末应收票据及应收账款余额为 2.46 亿元，较 2018 年同期下降 0.89 亿

元；其中应收票据期末余额 0.09 亿元，同比下降 0.09 亿元；应收账款

期末余额 2.37 亿元，同比下降 0.81 亿元。公司实现经营性现金净流量

3.53 亿元，2018 年同期为 1.46 亿元，经营性净现金流同比增长 141.78%。 

➢ 新增订单总额同比有所下降，但期末在手订单依然充足。截止 2019 年

三季度，公司新增订单总金额 24.26 亿元，较去年同期下降 10.74%。其

中，新增环境修复类订单 7.41 亿元，较去年同期下降 2.65 亿元；新增

生活垃圾处理处置类业务订单 8.61 亿元；新增危废处置业务订单 3.62

亿元；新增一般工业固废类业务订单 3.34 亿元，高于 2018 全年该项业

务新增订单金额；新增其他类业务订单 1.28 亿元。截至报告期末，公

司在手订单金额共计 125.82 亿元，其中已履行 38.39 亿元，尚可履行

87.43 亿元。 

投资建议 

➢ 我们预计公司 19-21 年 EPS 分别为 0.59\0.75\0.94，对应公司 10

月 21 日收盘价 10.21 元，19-21 年 PE 分别为 17.16\13.69\10.86，维

持“买入”评级。 

风险提示  

➢ 土壤修复市场释放速度不及预期，公司新增订单规模不及预期，公司

项目进度不及预期，债务和融资风险。 
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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 2018 2019E 2020E 2021E   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,532  4,233  5,495  6,692   营业收入 3,762  4,615  5,850  7,147  

  现金 677  692  878  1,072   营业成本 2,771  3,344  4,184  5,076  

  应收账款 493  578  832  939   营业税金及附加 17  21  26  32  

  其他应收款 232  285  443  474   销售费用 81  123  145  174  

  预付账款 242  376  543  746   管理费用 241  428  542  662  

  存货 2,057  2,482  3,105  3,768   财务费用 103  227  311  396  

  其他流动资产 (170) (180) (305) (308)  资产减值损失 50  (16) 7  11  

非流动资产 4,954  5,727  6,532  7,424   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 545  645  765  905   投资净收益 50  65  85  102  

  固定资产 663  684  701  710   营业利润 457  553  720  897  

  无形资产 2,400  3,061  3,911  4,831   营业外收入 1  1  1  1  

  其他非流动资

产 

1,346  1,338  1,155  978   营业外支出 3  5  5  5  

资产总计 8,486  9,961  12,027  14,116   利润总额 456  550  717  894  

流动负债 3,708  4,421  5,876  6,610   所得税 59  83  108  134  

  短期借款 1,645  2,021  3,369  3,932   净利润 397  468  610  760  

  应付账款 1,165  1,538  1,924  2,335   少数股东损益 72  67  107  127  

  其他流动负债 899  862  583  343   归属母公司净利润 325  401  503  633  

非流动负债 1,727  2,184  2,221  2,861   EBITDA 733  942  1,229  1,531  

  长期借款 1,009  1,609  1,609  2,109   EPS（元） 0.48  0.59  0.75  0.94  

  其他非流动负

债 

718  575  612  752        
负债合计 5,436  6,605  8,097  9,471   主要财务比率     
 少数股东权益 361  428  535  662   会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

  股本 661  674  674  674   成长能力     
  资本公积 575  567  568  570   营业收入 63.20% 22.66% 26.78% 22.16% 

  留存收益 1,315  1,686  2,152  2,739   营业利润 62.34% 21.09% 30.17% 24.57% 

归属母公司股东权

益 

2,689  2,927  3,394  3,983   归属于母公司净利润 69.12% 23.52% 25.40% 25.98% 

负债和股东权益 8,486  9,961  12,027  14,116   获利能力     

      毛利率(%) 26.35% 27.54% 28.49% 28.97% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 8.63% 8.69% 8.59% 8.86% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 13.01% 13.94% 15.52% 16.37% 

经营活动现金流 322  588  283  673   ROIC(%) 15.56% 13.23% 14.01% 13.44% 

  净利润 397  401  503  633   偿债能力     
  折旧摊销 82  161  199  239   资产负债率(%) 64.06% 66.31% 67.33% 67.10% 

  财务费用 96  227  311  396   净负债比率(%) 28.58% 42.45% 40.67% 33.32% 

  投资损失 (50) (65) (85) (102)  流动比率 0.95  0.96  0.94  1.01  

营运资金变动 (126) (188) (757) (630)  速动比率 0.40  0.40  0.41  0.44  

  其他经营现金

流 

(76) 51  114  137   营运能力     
投资活动现金流 (1,398) (865) (1,100) (1,201)  总资产周转率 0.52  0.50  0.53  0.55  

  资本支出 0  (838) (1,064) (1,161)  应收账款周转率 19.07  16.64  17.13  16.73  

  长期投资 (78) (100) (120) (140)  应付账款周转率 3.77  3.41  3.38  3.36  

  其他投资现金

流 

(1,320) 73  83  100   每股指标（元）     
筹资活动现金流 1,264  560  1,002  722   每股收益(最新摊薄) 0.48  0.59  0.75  0.94  

  短期借款 163  376  1,348  563   每股经营现金流(最新摊薄) 0.48  0.87  0.42  1.00  

  长期借款 605  600  0  500   每股净资产(最新摊薄) 3.99  4.34  5.04  5.91  

  普通股增加 (2) 14  0  0   估值比率     
  资本公积增加 (27) (8) 1  2   P/E 21.2  17.2  13.7  10.9  

  其他筹资现金

流 

525  (422) (348) (342)  P/B 2.6  2.4  2.0  1.7  

现金净增加额 189  283  185  194    EV/EBITDA 10.23  10.82  9.47  8.44  
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分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职

业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不

会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地

位和执业过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

 

投资评级的说明： 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

——行业投资评级标准： 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 

 

免责声明： 

山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠

的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。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。在任何情况下，本公司不对任何人因使用

本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本

报告当日的判断。在不同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关

联机构在法律许可的情况下可能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为

或争取为这些公司提供投资银行或财务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性

的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切

权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复

制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追

究其法律责任的权利。 
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