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[Table_Title] 工业 商业和专业服务 

现金流持续向好，运营业务进入高速增长期 

 
 [Table_Summary]  事件概述：公司发布 2020 年报，实现营收 68.27 亿元，同比增长

34.51%，实现归母净利润 5.50亿元，同比增长 33.51%。经现净额 10.89

亿元，同比增长 38.41%；ROE(加权)14.25%。利润分配方案：每 10股

派现金 0.7元（含税）转赠 3股。 

公司同时发布 2021一季报，Q1实现营收 12.65亿元，同比增长 55.57%，

归母净利 1.19亿元，同比增长 69.22%。经现净额 1.21亿元，同比增

长 44.14%。ROE(加权)小幅提升至 2.489%。 

经现净额大幅提升、财务状况持续稳健向好；2021Q1业绩大幅增长。

2020年公司经现净额 10.89亿元，同比增长 38.41%，收现比 108.68%、

经现净额/净收益高达 170.38%，现金流状况今年持续大幅向好；公司

ROE(加权)稳中有升，销售净利率小幅下滑至 9.33%，保持相对稳定；

公司资产负债率 65.43%，近年稳中有降，维持在相对合理水平。 

2021Q1 公司净利实现了近 70%的大幅增长，主要得益于垃圾发电、危

废处置等运营业务的高增长，随着相关项目进入投运期，公司运营业

务持续高增长确定性强，也有望带动公司盈利能力、现金流的持续提

升。 

2020 年新增工程订单超过 27 亿，投资类订单 12 亿元。2020 年度，

全年签订工程类订单额 27.23 亿元，其中修复工程订单 12.82 亿元，

同比增长 35.37%；其他环保工程类订单 14.41 亿元，同比减少 1.84%；

公司签订投资类项目 12.11 亿元，主要为呼伦贝尔、海拉尔、伊宁等

地的生活垃圾焚烧发电项目。我们测算公司在手订单在 100亿元左右，

将对公司业绩形成稳定支撑。 

各板块行业景气度高，业绩增长具备可持续性。公司是以环境修复、

垃圾焚烧、危固废处置为核心的综合环保服务平台，各板换均具有较

高景气度，板块之间协同效应显著，有望持续推动公司业绩稳健增长。 

环境修复：2020年，“净土行动”进入关键时刻，《土壤污染防治基

金管理办法》等政策的实施有望带动土壤修复需求加速释放。 

危固废板块：公司核准的危废牌照量达 53.599万吨/年，行业供需矛

盾突出，处于高速发展期，公司近期公告，拟分三期总投资 40亿元，

建设“贵州高能资源综合利用产业园”项目，一期拟建 15 万吨/年含

铜镍及 20万吨/年含铅废物综合利用项目；二期拟建设 15 万吨/年含

锌锡等有色金属综合利用项目；三期针对一期、二期产品，拟建设铜、

铅、锌十万吨级电解车间及相应阳极泥回收生产车间，拟扩展废催化

剂稀贵金属综合利用项目；该项目将为公司危废板块业绩增长提供长

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 812/766 

总市值/流通(百万元) 15,249/14,393 

12 个月最高/最低(元) 19.15/10.97 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

高能环境（603588）《财务状况持续向好，
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期驱动力。 

垃圾处理：公司生活垃圾焚烧项目已进入投运期，建成后总处理规模

合计 10700 吨/日。生活垃圾距离 2023年“零填埋”的政策要求仍有

较大差距，公司垃圾焚烧项目进入投运期，将持续为公司贡献业绩增

量。 

环卫：公司投资的玉禾田（间接 14.45%）是环卫头部企业，2020年业

绩实现了高速增长，所处的环卫行业亦处于高速增长期，将持续为公

司贡献投资收益。 

投资评级：预计公司 2021~2023 年 EPS 0.89/1.12/1.36 元，对应

PE22/18/15倍。公司各板块景气度高，稳健增长确定，维持“买入”

的投资评级。 

风险提示：公司订单获取、项目推进不及预期的风险。 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 6827 7180 7992 8822 
（+/-%） 34.52 5.17 11.31 10.39 
净利润(百万元） 550 723 910 1106 
（+/-%） 0.34 0.31 0.26 0.22 
摊薄每股收益(元) 0.68 0.89 1.12 1.36 
市盈率(PE) 20.70 22.23 17.67 14.54 
市净率(市净率) 2.41  2.72  2.37  2.05  

资料来源：Wind，太平洋证券研究院。注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）       利润表(百万）      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 921 1297 6863 12172 16124  营业收入 5075 6827 7180 7992 8822 

应收和预付款项 749 1127 1186 1320 1457  营业成本 3899 5246 5304 5826 6407 

存货 2358 1197 1210 1329 1462  营业税金及附加 20 26 27 30 33 

其他流动资产 451 2331 2576 2987 3444  销售费用 71 93 93 92 97 

流动资产合计 4479 5952 11835 17808 22487  管理费用 428 537 553 599 644 

长期股权投资 706 870 1337 1337 1337  财务费用 145 209 311 320 270 

投资性房地产 67 64 64 76 83  资产减值损失 37 44 37 37 37 

固定资产 754 972 219 -535 -1288  投资收益 78 40 42 47 52 

在建工程 113 256 399 542 685  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 4132 6181 2050 -2082 -6214  营业利润 566 725 946 1190 1446 

长期待摊费用 4 8 9 9 10  其他非经营损益 -4 -6 -2 -4 -5 

其他非流动资产 724 675 504 517 524  利润总额 562 719 945 1189 1445 

资产总计 11455 15430 16867 18111 18054  所得税 78 82 108 136 165 

短期借款 1186 1517 1517 1517 1517  净利润 484 637 837 1053 1280 

应付和预收款项 2269 2781 2927 3152 3501  少数股东损益 72 87 114 143 174 

长期借款 1965 3585 3585 3585 3585  归母股东净利润 412 550 723 910 1106 

其他负债 554 978 996 1077 1158        

负债合计 7795 10096 10227 10458 9176  预测指标      

股本 674 810 860 860 860   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

资本公积 708 1796 2251 2251 2251  毛利率 0.23 0.23 0.26 0.27 0.27 

留存收益 1572 2027 2610 1726 2094  销售净利率 0.08 0.08 0.10 0.11 0.13 

归母公司股东权益 3130 4730 5921 6791 7843  销售收入增长率 0.35 0.35 0.05 0.11 0.10 

少数股东权益 531 604 718 861 1036  EBIT 增长率 0.23 0.41 0.30 0.20 0.14 

股东权益合计 3661 5334 6639 7653 8879  净利润增长率 0.27 0.34 0.31 0.26 0.22 

负债和股东权益 11455 15430 16867 18111 18054  ROE 0.13 0.12 0.12 0.13 0.14 

       ROA 0.04 0.04 0.04 0.05 0.06 

现金流量表(百万）       ROIC 6.51% 6.90% 8.11% 9.09% 10.69% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  EPS(X) 0.51 0.68 0.89 1.12 1.36 

经营性现金流 787 1089 649 641 882  PE(X) 18.72 20.70 22.23 17.67 14.54 

投资性现金流 -1706 -2580 4842 5140 5144  PB(X) 2.05 2.40 2.88 2.51 2.17 

融资性现金流 1086 1994 75 -471 -2074  PS(X) 2.07 2.43 2.32 1.41 0.64 

现金增加额 165 500 5566 5309 3952  EV/EBITDA(X) 13.66 14.53 19.66 10.48 4.40 

资料来源：WIND，太平洋证券 
 

 

  



 
 

 
 

 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
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华北销售 孟超 13581759033 mengchao@tpyzq.com 

华北销售 韦珂嘉 13701050353 weikj@tpyzq.com 

华东销售总监 陈辉弥 13564966111 chenhm@tpyzq.com 
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华南销售 何艺雯 13527560506 heyw@tpyzq.com 
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