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[Table_Main] 
2020年报&2021一季报点评：一季报超预期，

危废资源化大增运营占比提升加速 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,827 7,779 8,729 10,389 

同比（%） 34.5% 13.9% 12.2% 19.0% 

归母净利润（百万元） 550 731 946 1,207 

同比（%） 33.5% 32.8% 29.6% 27.6% 

每股收益（元/股） 0.68 0.90 1.17 1.49 

P/E（倍） 28.46 21.43 16.54 12.97      
 

投资要点 

 事件：2020 年，公司实现营收 68.27 亿元，同增 34.51%；归母净利润
5.50 亿元，同增 33.51%；扣非归母净利润 5.43 亿元，同增 38.23%，符
合我们预期；加权平均 ROE 同比提高 0.24pct，至 14.25%。公司拟每 10
股派发现金红利 0.70 元（含税），以资本公积金转增股本每 10 股转增 3
股。2021 年一季度，公司实现营收 12.65 亿元，同增 55.57%；归母净利
润 1.19 亿元，同增 69.22%；扣非归母净利润 1.22 亿元，同增 77.52%，
超出我们的预期；加权平均 ROE 同比提高 0.26pct，至 2.49%。 

 危废资源化战略重点营收大增 94%，在手项目投运生活垃圾处理营收
高增 210%。固废危废资源化利用 2020 年营收 13.67 亿元，同比大增
93.64%，毛利率同升 0.43pct 至 26.27%。靖远高能、阳新鹏富业绩平稳
增长，高能中色生产线运行良好，当期业绩有较大提升，收购杭州新材
料公司增加部分收入利润。生活垃圾处理 2020 年实现营收 3.61 亿，同
比大增 209.65%，主要系投运项目增加。2020 年在手垃圾焚烧项目均已
进入建设或投入运营，在手规模 10700 吨/日，已投运规模 8500 吨/日。  

 结构持续优化，运营收入/毛利占比达 31%/44%。公司固废危废处理与
生活垃圾处理主要以运营模式为主，两块业务的高增长促公司收入利润
结构改善。2020 年实现运营服务收入 21.19 亿元，同增 94.91%，运营
收入占比同比提升 10pct 到 31.03%；运营毛利占比同比提升 14pct 至
43.69%。随着 2021 年投入运营的项目增加，公司预计 2021 年全年运营
收入占比将达到 50%。  

 一季报表现亮眼，收入增速达 56%，归母净利润大增 69%。2021 年第
一季度实现营收 12.65 亿元，同增 55.57%，营收大幅增长主要系垃圾焚
烧运营收入增长和 20 年同期危废业务低基数 21 年运营收入大增所致。
实现归母净利润 1.19 亿元，同增 69.22%，业绩增速高于收入增速。 

 危废产能再翻番，“雨虹基因”再造危废资源化龙头。20 年公司在手危
废处置规模 56.553 万吨/年，资源化占比达 90%。随重庆、贵州项目建
成，21 年底产能有望突破 100 万吨/年，资源化占比超 95%。公司重点
布局危废资源化，资源化具备“类制造业”属性，市场化程度高企业竞
争优势更易体现。资源化行业依赖上游原料采购渠道与上中游精细化管
理优势。公司董事长实控人李卫国，同为东方雨虹董事长实控人，东方
雨虹依托精细化管理与渠道优势实现防水行业市占率第一。商业模式与
工业管理存在协同，东方雨虹有望进一步赋能高能环境，助力高能腾飞。 

 盈利预测：考虑公司危废资源化业务大增&运营业务占比提升加速，我
们将 2021-2023 年归母净利润 7.0/9.1/11.8 亿元上调至 7.3/9.5/12.0 亿元，
对应 2021-2023 年 EPS 分别为 0.90/1.17/1.49 元。当前市值对应 2021-

2023 年 PE 21/17/13 倍。公司有望复制东方雨虹精细化管理能力，造就
危废资源化龙头，维持“买入”评级。 

 风险提示：危废产能建设不及预期，产能利用率不及预期，竞争加剧 
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事件： 

2020 年公司实现营业收入 68.27 亿元，同比增长 34.51%；归母净利润 5.50 亿元，

同比增长 33.51%；扣非归母净利润 5.43 亿元，同比增长 38.23%，符合我们预期；加权

平均 ROE 同比提高 0.24pct，至 14.25%。公司拟每 10 股派发现金红利 0.70 元（含税），

以资本公积金转增股本每 10 股转增 3 股。 

2021 年一季度公司实现营业收入 12.65 亿元，同比增长 55.57%；归母净利润 1.19

亿元，同比增长 69.22%；扣非归母净利润 1.22 亿元，同比增长 77.52%，超出我们的预

期；加权平均 ROE 同比提高 0.26pct，至 2.49%。 

 

1.   战略重点危废资源化大增 94%，结构优化运营占比有望超 50% 

营收业绩双增，毛利率维持稳定。2020 年公司实现营业收入 68.27 亿元，同比增长

34.51%；归母净利润 5.5 亿元，同比增长 33.51%；扣非归母净利润 5.43 亿元，同比增

长 38.23%。公司毛利率 23.16%，同比减少 0.02pct，同比持平。  

危废资源化战略重点营收大增 94%，在手项目投运生活垃圾处理营收高增 210%。

分版块来看：1）固废危废资源化利用：2020 年实现营业收入 13.67 亿元，同比大增 93.64%，

毛利率同比提升 0.43pct 至 26.27%。资源化业务发展良好，靖远高能、阳新鹏富业绩平

稳增长，高能中色生产线运行良好，当期业绩有较大提升，收购杭州新材料公司增加部

分收入利润。2）固废危废无害化处置：2020 年实现营业收入 2.78 亿元，同比增长 27.26%，

毛利率同比下降 5.10pct 至 44.65%。3）生活垃圾处理：2020 年实现营业收入 3.61 亿，

同比大增 209.65%，增长主要系投运项目增加。2020 年公司在手垃圾焚烧项目均已进入

建设或投入运营，在手规模 10700 吨/日，已投运规模 8500 吨/日。生活垃圾处理毛利率

同比上升 1.67pct 至 44.08%。4）生活垃圾处理工程：2020 年实现营业收入 21.19 亿，同

比增长 41.35%，毛利率同比下降 6.96pct 至 7.49%。5）固废危废处理工程：2020 年实

现营业收入 8.66 亿，同比增长 37.70%，毛利率同比上升 2.90pct 至 25.89%。6）环境修

复：2020 年实现营业收入 16.18 亿，同比下降 1.45%，毛利率同比上升 3.54pct至 32.41%。

7）其他：2020 年实现营业收入 2.18 亿，同比下降 17.76%，毛利率同比上升 13.89pct 至

14.30%。 

结构持续优化，运营收入/毛利占比达 31%/44%。公司固废危废处理与生活垃圾处

理主要以运营模式为主，两块业务的高增长促公司收入利润结构改善，运营占比持续提

升。2020 年公司实现运营服务收入 21.19 亿元，同比增长 94.91%，运营收入占总收入比

例同比提升 10pct 到 31.03%；运营服务毛利率同比提升 2.49pct 至 32.61%，运营毛利占

总毛利比例同比提升 14pct 至 43.69%。随着 2021 年投入运营的项目增加，公司预计 2021

年全年运营收入占比将达到 50%，收入结构优化。考虑运营毛利率高于工程毛利率，结
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构改善有望抬升整体利润率。 

 

图 1：公司工程建设与运营服务营收占比   图 2：公司工程建设与运营服务毛利占比 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

新签工程项目金额同增 13%，保持稳定。2020 年，公司签订工程类订单额 27.23 亿

元，同比增长 12.75%。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，同比下降-1.84%。另外，公司签订投资类项目 12.11 亿元，主要为生

活垃圾焚烧发电项目，主要是内蒙古呼伦贝尔海拉尔经济技术开发区垃圾焚烧发电项目、

伊宁市生活垃圾焚烧发电 PPP 项目等。 

费用率控制良好，期间费用率下降 0.4pct。2020 年公司期间费用同比增长 30.30%

至 8.39 亿元，期间费用率下降 0.4pct 至 12.29%。其中，销售、管理、研发、财务费用

同比分别增加 31.44%、增加 20.05%、增加 34.75%、增加 44.14%至 0.93 亿元、3.25 亿

元、2.11 亿元、2.09 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别下降 0.03pct、下降 0.57pct、

上升 0.01pct、上升 0.2pct 至 1.37%、4.77%、3.1%、3.05%。公司期间费用有所上升，期

间费用率保持良好。 

一季报表现亮眼，收入增速达 56%，归母净利润大增 69%。2021 年一季度公司实

现营业收入 12.65 亿元，同比增长 55.57%，营收大幅增长主要系 1）垃圾焚烧运营收入

增长：报告期新增天津静海垃圾焚烧电厂等垃圾焚烧电厂正式投入运营和 2）2020 年同

期危废业务低基数：阳新鹏富、靖远高能、高能中色等受疫情原因复工较晚收入较低，

2021年一季度上述公司运营收入大幅增长所致。2020年一季度公司实现归母净利润 1.19

亿元，同比增长 69.22%；扣非归母净利润 1.22 亿元，同比增长 77.52%。收入结构改善

运营占比提升，业绩增速高于收入增速。 

 

2.   资产负债率上升，营运效率提高 
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资产负债率同降 2.62pct，营运效率提高。2020 年公司资产负债率为 65.43%，同比

下降 2.62pct。2020 年公司应收账款同比增长 71.85%至 8.69 亿元，应收账款周转天数同

比增加 9.05 天至 36.23 天；存货同比减少 49.25%至 11.97 亿元，存货周转天数同比减少

80.65 天至 121.99 天；应付账款同比增长 27.99%至 24.36 亿元，应付账款周转天数同比

增加 7.25 天至 148.87 天，使净营业周期同比减少 78.85 天至 9.36 天。 

加权平均净资产收益率同增 0.24pct 至 14.25%。2020 年公司加权平均净资产收益

率同比上升 0.24pct 至 14.25%。对 ROE 采用杜邦分析可得，2020 年公司销售净利率为

8.06%，同比下降 0.06pct，总资产周转率为 0.51（次）,同比下降 0（次），权益乘数从 19

年的 3.43 下降至 20 年的 3.42。 

 

3.   经营性净现金流同增 38%，订单质量好运营占比提升 

经营性净现金流持续转好，同增 38.41%至 10.89 亿元。1）2020 年公司经营活动现

金流净额 10.89 亿元，同比增加 38.41%，主要是公司营收规模持续增长的同时继续加强

工程项目应收款的催收力度，同时近年新增订单质量较好，回款有保障；另一方面，公

司运营项目占比提高，有效改善现金流；2）投资活动现金流净额-25.8 亿元，主要是报

告期生活垃圾焚烧电厂开工项目较多资本性投入增加；3）筹资活动现金流净额 19.94 亿

元，同比增加 83.53%，主要是报告期垃圾发电项目长期银行借款增加。 

 

4.   产能再翻番，“雨虹基因”再造资源化龙头 

产能快速扩张 21 年再翻番，聚焦资源化剑指行业龙头。公司在 16 年切入危废行业

后，产能规模快速扩张。2016 年公司在手牌照量为 22.66 万吨/年，2018 年在手牌照量

突破 50 万吨/年，实现翻番。2021 年 1 月，公司公告对外投资重庆耀辉环保有限公司与

贵州高能资源综合利用产业园项目，其中，重庆耀辉环保新建 10 万吨/年的危废多金属

综合回收生产线，贵州高能分三期建设，一期新建 15 万吨/年含铜镍及 20 万吨/年含铅

废物综合利用项目，预计于 2021 年内投产，届时公司在手牌照量将超过 100 万吨/年，

实现再次翻番。公司危废处置以资源化为战略发展重点，当前在手产能资源化占比超

90%，随着贵州和重庆项目落地投产，公司资源化产能占比将超 95%。规模快速扩张叠

加重点战略聚焦，公司剑指危废资源化龙头。 

 

图 3：2021 年公司危废产能有望再翻番（万吨/年） 
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数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

表 1：公司在手危废项目梳理 

处理方式 项目 地区 

核准规模

（万吨/

年） 

主要废弃物类型 
获取 

时间 

项目 

来源 

资源化 阳新鹏富 湖北 9.915 
铜、镍、电镀污泥、含铜废物、含镍废

物 
2017.1 收购 

资源化 靖远宏达 甘肃 17.5 含铜废物、有色金属冶炼废物 2016.7 收购 

资源化/

少量无害

化 

滕州高能 山东 5.2 
焚烧危险废物、有机溶剂类废物、废矿

物油 
2017.11 收购 

资源化 高能中色 甘肃 

1.72 
含铜废物、含 镍废物、有色金属冶炼废

物 
2017.1 收购 

6 
含铜废物、含铅废物、含镍废物、有色

金属冶炼废物等 
2017.1 收购 

资源化 
贵州宏达

及子公司 
贵州 11 含锌废物、有色金属冶炼废物 2018.4 收购 

无害化 宁波大地 浙江 4.68 
医药废物、废有机溶剂与含有机溶剂废

物、废矿物油及含矿物油废物等 
2017.1 收购 

无害化 桂林高能 广西 0.438 医疗废物 2014.4 设立 

无害化 贺州高能 广西 0.1 医疗废物 2014.9 设立 

合计 56.553 万吨/年 

资源化 重庆耀辉 重庆 10 危废多金属综合回收 2021.1 收购 

资源化 贵州高能 贵州 50 
一期：15 万吨/年含铜镍及 20 万吨/年含铅

废物；二期：15 万吨/年含锌锡等有色金

2021.1 设立 
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属；三期：铜、铅、锌 10 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 

合计 121.203 万吨/年，较 2020 年产能弹性高达 214%！ 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

资源化赋予危废产业类制造业属性，市场化程度提升竞争优势更易体现。通过延长

危废产业链，资源化处置危废除向产废企业收取处置费外，下游开拓再生品销售，拓宽

收入方式。收入方式的多样化提高了危废企业抗风险能力。此外，再生品销售赋予危废

行业“类制造业”属性，而非纯粹的环保属性。资源化上游所采购危废非纯粹危险废弃

物，而是具备一定价值的“制造原材料”，经过技术壁垒更高的工艺加工制造后，“产品”

统一对外销售，各类合金/金属及化合物按合金/金属中的金属含量并参考国内外交易所

的金属现货价格进行定价，市场价格透明度较高。通过原材料采购、生产制造、产品销

售等环节实现危废资源化的“类制造业”全流程。商业模式促使危废资源化相较其他环

保行业市场化程度更高，优质公司竞争力得到更好体现。 

复制东方雨虹龙头基因，精细化管理&渠道优势再造危废龙头。根据中国建筑防水

协会，2019 年在规模以上（主营业务收入在 2000 万元以上）防水企业中，东方雨虹营

业收入市占率达 18.3%，稳居防水行业龙头。 

通过拆分防水行业商业模式，可以发现：1）上游原材料主要为各类化工品原料，

具有一定标品属性。2）中游生产制造环节，东方雨虹已经拥有 150 余细分品种，800 多

种规格型号的产品，品类较多。由标品原料向多品类产品生产制造过程中，从成本角度

考虑，对于公司上游与中游精细化管理提出较高要求。3）下游通过直销与渠道两种方

式实现下游销售，与客户长期合作关系与成熟的经销商体系筑起龙头渠道壁垒。 

反观危废资源化商业模式，可以发现：下游销售较为透明顺畅，竞争体现在上游原

材料的采购与非标品生产制造过程。1）上游原材料采购直接影响项目平稳运营与产能

利用率的提升，对采购渠道依赖较大。2）上中游实现了对一个非标品的采购加工制造，

效益与精细化管理程度紧密挂钩。 

东方雨虹依靠精细化管理能力与强大渠道两大壁垒，筑起防水行业龙头护城河。对

于同样需要精细化管理与渠道优势的危废资源化行业，东方雨虹有望进一步赋能高能环

境，助力伟大企业成长。此外，部分上下游供应商、客户以及地区资源等方面仍存在协

同可能。 

 

图 4：东方雨虹与高能环境（危废资源化）商业模式对比 
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数据来源：《东方雨虹可转换公司债券募集说明书》，《浙富控股发行股份及支付现金购买资产暨关联交易报告书》，东

吴证券研究所绘制 

盈利预测：考虑公司危废资源化业务大增&运营业务占比提升加速，我们将 2021-

2023 年归母净利润 7.0/9.1/11.8 亿元上调至 7.3/9.5/12.0 亿元，对应 2021-2023 年 EPS 分

别为 0.90/1.17/1.49 元。当前市值对应 2021-2023 年 PE 21/17/13 倍。公司有望复制东方

雨虹精细化管理能力，造就危废资源化龙头，维持“买入”评级。 

风险提示：危废产能建设不及预期，危废产能利用率不及预期，市场竞争加剧 

 

 

 

上游 中游 下游

原材料供应商
金属生产企业：产生冶炼废渣、浸出
泥及其他含金属废料
废旧电机拆解企业及个人

原材料供应商
石油化工企业：沥青、聚酯胎基、SBS 
改性剂、乳液

销售客户
建筑业：房屋建筑、高速公路和城市道桥、
地铁以及城市轨道、高速铁路、机场和水利
设施

销售客户
以再生金属为原材料的行业：有色金属和有
色冶炼加工、黑色金属冶炼和压延加工、金
属制品

东
方
雨
虹

高
能
环
境

采购方式
集中采购、分散采购、独立采购，与
主要原材料供应商建立长期合作

采购方式
实地考察原料化验，可用则谈判达成
采购意向，环保部门报批转移运输事
宜，运输接收后再次化验并结算

生产模式
根据销售计划安排产品生产，同时也
根据市场预测和库存情况生产部分常
规产品作为库存，以提高交货速度，
并充分发挥生产能力，提高设备利用
率，缓解销售旺季和设备检修期间产
品供不应求的矛盾

销售方式
经资源化回收提取的各类合金/金属及化合物
按合金/金属中的金属含量并参考国内外交易
所的金属现货价格进行定价

销售方式
直销：核心城市、专业细分市场、大型房企
渠道：工程渠道经销商网络、零售渠道经销
商网络

生产模式
各类危废及金属固废成分不同，处置
与回收工艺存在差异，通过原料合理
配比与不同工艺，实现再生品提取，
质检部门贯穿生产始终

采购、生产精细化管理壁垒 渠道壁垒

依靠渠道优势

依靠采购、生产精细化管理壁垒
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高能环境三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 5,952 6,781 7,930 9,243   营业收入 6,827 7,779 8,729 10,389 

  现金 1,297 2,304 2,722 3,734   减:营业成本 5,246 5,758 6,318 7,460 

  应收账款 869 697 1,060 1,031      营业税金及附加 26 31 34 41 

  存货 1,197 1,106 1,421 1,563      营业费用 93 128 128 155 

  其他流动资产 2,590 2,674 2,728 2,915        管理费用 325 407 454 530 

非流动资产 9,478 10,849 12,385 14,147      研发费用 211 233 262 312 

  长期股权投资 870 1,074 1,279 1,483      财务费用 209 220 230 231 

  固定资产 972 1,097 1,211 1,410      资产减值损失 44 39 57 68 

  在建工程 256 227 205 200   加:投资净收益 40 36 36 34 

  无形资产 6,181 7,256 8,495 9,859      其他收益 47 10 10 10 

  其他非流动资产 1,198 1,195 1,195 1,195      资产处置收益 -1 1 1 -1 

资产总计 15,430 17,631 20,315 23,390   营业利润 725 1,009 1,293 1,636 

流动负债 5,237 5,466 6,018 6,751   加:营业外净收支  -6 -5 -4 -5 

短期借款 1,517 1,517 1,517 1,517   利润总额 719 1,004 1,289 1,632 

应付账款 2,436 2,327 2,898 3,271   减:所得税费用 82 127 164 207 

其他流动负债 1,284 1,622 1,603 1,963      少数股东损益 87 146 178 217 

非流动负债 4,859 6,008 7,074 8,056   归属母公司净利润 550 731 946 1,207 

长期借款 4,820 5,969 7,034 8,017  EBIT 1,090 1,398 1,734 2,123 

其他非流动负债 39 39 39 39   EBITDA 1,307 1,586 1,953 2,383 

负债合计 10,096 11,474 13,092 14,807   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 604 750 929 1,146   每股收益(元) 0.68 0.90 1.17 1.49 

归属母公司股东权益 4,730 5,406 6,295 7,438   每股净资产(元) 5.83 6.66 7.75 9.16 

负债和股东权益 15,430 17,631 20,315 23,390   发行在外股份(百万股) 810 1056 1056 1056 

                             ROIC(%) 11.2% 13.0% 14.0% 15.7% 

      ROE(%) 11.9% 14.2% 15.6% 16.6% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 23.2% 26.0% 27.6% 28.2% 

经营活动现金流 1,089 1,505 1,274 2,231  销售净利率(%) 8.1% 9.4% 10.8% 11.6% 

投资活动现金流 -2,580 -1,522 -1,717 -1,988   资产负债率(%) 65.4% 65.1% 64.4% 63.3% 

筹资活动现金流 1,994 1,024 861 769   收入增长率(%) 34.5% 13.9% 12.2% 19.0% 

现金净增加额 500 1,008 418 1,012  净利润增长率(%) 31.6% 37.7% 28.2% 26.7% 

折旧和摊销 217 187 219 259  P/E 28.46 21.43 16.54 12.97 

资本开支 2,585 1,167 1,331 1,558  P/B 3.31 2.90 2.49 2.11 

营运资本变动 -27 257 -262 349  EV/EBITDA 20.07 16.81 14.12 11.68 

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所  
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