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强化激励高效经营，高能环境与东方雨虹具有相似基因。在李卫国董事长的领导

下，高能环境较好的继承了东方雨虹的狼性文化，建立了完善的激励制度，高能

环境自上市以来累计进行 3 次股权激励，每次间隔约 2 年，累计激励对象 783

人次，整体激励成本约 6370 万元，较好的保障了团队稳定和公司发展。在此背

景下，高能环境董事会 6 位董事均在公司长期任职，高管团队任职时间均超过 5

年，员工人数也从 2011 年的 488 人增长至 2020 年的超 3000 人，在管理和人

才端为公司发展打下了坚实的基础。 

从轻资产工程业务到重资产固废运营再到危废资源化业务，公司具有快速调整经

营能力，从而实现了业绩高速增长。2016-2020 年高能环境营业收入/归母净利

润年均增速分别达到 46.30%/38.90%，这得益于公司成功转型后运营资产利润

的持续提升。2020 年末，公司在运垃圾焚烧项目 8500 吨/日，危废牌照量近 54

万吨/年，未来随着公司贵州高能（50 万吨/年）和重庆耀辉（10 万吨/年）等项

目建成并投运，公司资源化产能将突破 100 万吨/年。作为激励到位且无资产负

债端负担的民企，公司较好的把握宏观经济形势及环保行业变化，能够快速调整

自身发展，最终维持公司高速增长。从经营策略角度来说，公司能够及时调整经

营，拥抱成长性更快、天花板更高、技术壁垒更强、市场化程度更好的领域。 

对标优美科，循环经济与精细加工赛道天花板更高，有望持续支撑公司业绩维持

高速增长。类比优美科及其所在行业的发展，我们认为，循环经济模式下，制造

业下游的景气程度将决定中游资源化加工业务的盈利和估值水平。公司强化危废

资源化战略目标后：首先需要通过融资性增长模式，即收购或产业链一体化实现

体量的扩大，并维持盈利的高速增长；其次需要利用上、下游业务的协同实现对

危废资源化业务的纵向一体化，对产业链赋能并实现盈利最大化；最后需要通过

研发或收购的方式，培育和深化自身在加工制造领域的核心竞争力，实现业务转

型，达到业绩和估值双重提升的目的。 

维持“买入”评级：我们维持原盈利预测，预计公司 21-23 年实现归母净利润

7.16/8.64/10.33 亿元，对应 21-23 年 EPS 为 0.88/1.06/1.27 元，当前股价对应

21-23 年 PE 为 22/18/15 倍。公司环境修复龙头地位稳固在手订单充裕，大力

拓展危废资源化业务后优质的运营类资产将保障公司未来业绩高速增长持续；更

重要的是，优异的管理层表现已经得到了市场的广泛认可，公司的成长空间广阔，

循环经济与精细加工赛道有望持续支撑公司业绩维持高速增长，维持“买入”评

级。 

风险提示：公司项目建设进度不及预期；危废行业产能过剩致公司危废运营业务

盈利能力不及预期；未来新签订单量较少拖累业绩。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 5,075 6,827 7,504 8,619 9,844 

营业收入增长率 34.90% 34.51% 9.93% 14.85% 14.22% 

净利润（百万元） 412 550 716 864 1,033 

净利润增长率 26.92% 33.51% 30.16% 20.71% 19.59% 

EPS（元） 0.61 0.68 0.88 1.06 1.27 

ROE（归属母公司)（摊薄） 13.16% 11.63% 13.28% 13.98% 14.50% 

P/E 32 29 22 18 15 

P/B 4.2 3.3 2.9 2.6 2.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-04-16 

当前价：19.43 元 
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市场数据 

总股本(亿股) 8.12 

总市值(亿元)： 157.77 

一年最低/最高(元)： 10.90/20.60 

近 3 月换手率： 118.05% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 6.65 53.81 32.05 

绝对 4.01 43.81 61.39 

资料来源：Wind 
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1、 强化激励高效经营：与东方雨虹具有相

似基因 

2020 年在疫情影响下，高能环境仍实现了收入和业绩的快速增长。2020 年公司

实现营业收入 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%。随着公司危废及垃圾焚烧多个项目在 2020 年顺利投运，2021

年运营类资产的收入和业绩贡献正加速提升（2021Q1 公司垃圾焚烧项目整体上

网电量同比高增 190.8%至 2.06 亿度），2020Q1 公司实现营业收入 12.65 亿元，

同比增长 55.57%，实现归母净利润 1.19 亿元，同比增长 69.22%，已彻底走出

了疫情带来的影响并维持了高速增长态势。在此背景下，公司自 2021 年年初至

2021 年 4 月 16 日累计涨幅 38.59%，跑赢上证综指 39.93%。 

 

图 1：高能环境 2021 年至今股价走势 

 
资料来源：Wind，截至 2021 年 4 月 16 日 

在宏观和行业基本面不断变化的过程中，维持业绩的高速增长需要快速而准确的

战略调整及经营执行能力。公司在出色的管理文化加持下，通过强化经营质量和

快速调整商业模式，实现了高增的业绩。 

 

东方雨虹已经通过十年来的经营和资本市场表现证明了管理层的能力。 

高能环境董事长李卫国也是我国防水系统龙头东方雨虹（002271.SZ）的董事长，

其拥有出色的领导能力和独到的战略眼光，通过产品质量、持续培训、股权激励、

善待员工等四方面抓手带领东方雨虹从 1995年的长沙长虹防水工程有限公司一

路成长为 2020 年收入破 200 亿的中国建筑防水行业第一。复盘东方雨虹上市之

后的表现，归母净利润从 2008 年的 0.44 亿元高增 75 倍至 2020 年的 33.89 亿

元（年均复合增速 44%），股价亦从上市伊始的 0.47 元/股增长 112 倍至 2021

年 4 月 16 日收盘的 53.09 元/股（前复权）；无论是东方雨虹在自身经营管理方

面的高质量高增长，还是在股价年化收益率超 47%的优异表现，在企业经营和

二级市场表现上均证明了管理层的能力。 
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图 2：东方雨虹股价走势及归母净利润复盘 

 
资料来源：Wind，左轴：元/股，右轴：亿元；截至 2021 年 4 月 16 日 

 

持续且合理的股权激励是保障团队稳定和推动公司发展最有效的手段。 

除了管理层的领导能力之外，作为东方雨虹核心护城河、最重要企业基因狼性文

化亦离不开企业制度的建立，而其中的重中之重便是持续且到位的股权激励。东

方雨虹自上市以来已累计进行 4 次股权激励（2021 年第四次正在进行中），每

次间隔约 3 年，累计激励对象 7529 人次，整体激励成本超过 16 亿元，这种高

频次且高质量的激励极大提升了团队的凝聚力，亦是公司高速发展的重要推手。 

无独有偶，高能环境同样有着相同的激励制度建设，高能环境自上市以来累计进

行 3 次股权激励，每次间隔约 2 年，累计激励对象 783 人次，整体激励成本约

6370 万元，同样较好的保障了团队稳定和公司发展。在此背景下，高能环境董

事会 6 位董事均在公司长期任职，高管团队任职时间均超过 5 年，员工人数也

从 2011 年的 488 人增长至 2020 年的超 3000 人，在管理和人才端为公司发展

打下了坚实的基础。 

 

表 1：东方雨虹历次股权激励计划情况 

期数 授予日 激励方式 
占总股本比例

（%） 

期权初始行权价格 

（股票转让价格） 

公告日期

股价 

估算成本 

（亿元） 
激励对象 行权条件 

1 

2013/8/19 限制性股票 4.95% 6.83 25.91 1.28 
高管 9 人， 

中层/骨干 302 人 

以 2012 年净利润为基数，13-16 年净利润增长率

不低于 25%/55%/95%/145% 

2014/7/14 
限制性股票 

（预留） 
0.19% 12.8 26.25 

 

高管 1 人， 

中层/骨干 18 人 

以 2012 年净利润为基数，14-17 年净利润增长率

不低于 55%/95%/145%/205% 

2 

2016/8/25 限制性股票 7.70% 8.24 21.99 3.94 
高管 9 人， 

中层/骨干 1254 人 

以 2015 年净利润的 1.25 倍为基数，17-20 年净

利润增长率不低于 25%/56%/95%/144% 

2017/7/17 
限制性股票 

（预留） 
0.10% 18.31 37.3 

 

高管 1 人， 

中层/骨干 23 人 

以 2015 年净利润的 1.25 倍为基数，18-21 年净

利润增长率不低于 56%/95%/144%/205% 

3 2019/11/11 限制性股票 1.84% 10.77 23.68 4.26 
高管 1 人， 

中层/骨干 1751 人 

20/21 年净利润不低于 19.13/23.91 亿元； 

以 2019 年净利润为基数，22-23 年净利润增长率

不低于 72.80%/107.36% 

4 2021/4/13 股票期权 2.22% 48.99 51.15 6.41 中层/骨干 4160 人 
以 2020 年净利润为基数，21-24 年净利润增长率

不低于 25%/56%/95%/144% 

汇总 16.01 7529 人次  

资料来源：Wind；行权价格及股价单位：元/股 

注：第四次日期为公告日，暂未明确授予日 
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表 2：高能环境历次股权激励计划情况 

期数 授予日 激励方式 
占总股本比例

（%） 

期权初始行权价格 

（股票转让价格） 

公告日期

股价 

估算成本 

（万元） 
激励对象 行权条件 

1 

2016/6/14 限制性股票 2.65% 28.36 26.94 2576 
高管 1 人， 

中层/骨干 189 人 

以 2015 年净利润为基数，16-17 年净利润增长率

不低于 30%/60%；18、19 年两年净利润增长率

的算术平均值不低于 105% 

2017/4/19 
限制性股票 

（预留） 
0.21% 8.33 33.88 515 

高管 1 人， 

中层/骨干 47 人 

以 2015 年净利润为基数，17 年净利润增长率不

低于 60%；18、19 年两年净利润增长率的算术平

均值不低于 105% 

2 

2018/9/17 股票期权 4.25% 9.48 8.54 1023 
高管 4 人， 

中层/骨干 215 人 

以 2017 年净利润为基数，18-20 年净利润增长率

不低于 30%/60%/90% 

2019/8/15 
股票期权 

（预留） 
0.84% 9.9 9.1 238 中层/骨干 148 人 

以 2017 年净利润为基数，19-20 年净利润增长率

不低于 60%/90% 

3 2020/11/9 限制性股票 0.71% 8.51 15.1 2018 
高管 2 人， 

中层/骨干 176 人 

以 2019 年净利润为基数，20-23 年净利润增长率

不低于 20%/40%/60%/80% 

汇总 6370 783 人次  

资料来源：Wind，行权价格及股价单位：元/股 

 

高能环境和东方雨虹的同与不同：同样的高增速，不同的实现路径。 

在管理层的出色表现和制度的建立和保障下，东方雨虹和高能环境均实现了收入

和业绩的高速增长。2016-2020 年，高能环境/东方雨虹的营业收入年均增速分

别达到 46.30%/32.58%，归母净利润年均增速分别为 38.90%/35.95%，两家公

司在两个不同的行业在 5年间均实现了年均增速超过 30%的高速且持续的增长。 

 

图 3：高能环境与东方雨虹营业收入增速情况  图 4：高能环境与东方雨虹归母净利润增速情况 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

5 年间，两家公司所处的行业以及各自的商业模式均有较大的不同：高能环境主

要的收入和利润仍来自土壤修复、垃圾焚烧及配套工程建设等 to G 的工程建设

业务，而东方雨虹则主要通过防水业务和建筑建材系统服务等 to B 的材料销售

和施工推动公司发展，这种商业模式和下游客户的不同可以从几项重点指标中有

所体现：东方雨虹的毛利率高于高能环境 10~15 个 pct，ROE 水平较高能环境

也有 10 个 pct 左右的优势。 
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图 5：高能环境与东方雨虹毛利率情况  图 6：高能环境与东方雨虹 ROE 情况 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

虽然两个公司所处行业不同，但是从特定数据中也可以体现出管理层和狼性文化

在两家公司发展过程中所带来的相似之处。两家公司的管理费用率 5 年来基本保

持一致，这也在一定程度上体现出了管理层的控制能力和管理水平；高能环境通

过商业模式的逐渐优化，收现比从 2016 年的不到 70%提升至 2020 年超过

100%，已经逐步赶上东方雨虹的收现比水平。 

 

图 7：高能环境与东方雨虹管理费用/营业收入情况  图 8：高能环境与东方雨虹收现比情况 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 

综合来看，我们认为高能环境在过去 10 年的发展过程中虽然和东方雨虹在行业

格局、商业模式等方面均有显著不同，但是公司在行业和商业模式的天然条件劣

势的情况下仍实现了和东方雨虹同样的收入和业绩高速增长，这离不开管理层出

色的领导能力、以及制度建立过程中复刻激励制度所带来的团队稳定和发展动

力。未来，随着高能环境商业模式的逐步优化，我们看好高能环境通过强化激励

复刻“雨虹”模式并实现成功。 
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2、 加速转型拥抱成长：建设到运营，再到

循环经济 

高能环境前身是中科院高能物理研究所衬垫工程处，是国内最早从事专业固废污

染防治技术研究、成果转化和提供污染防治系统解决方案的高新技术企业之一。 

（1）公司利用传统优势的技术创新不断推动产业升级，在公司成长过程中通过

早期的技术优势大力拓展市场获取工程类订单，迅速提升公司收入规模和体量，

包括填埋场防渗业务和环境修复类业务； 

（2）公司工程业务的承接有一定天花板，同时土壤修复行业增长也低于预期，

公司同步抓住我国另一环保基建短板，切入垃圾焚烧发电和危废投资运营领域，

利用融资性增长快速实现业绩快速提升，也凭借运营资产稳定的盈利保障公司的

健康发展； 

（3）垃圾焚烧发电行业增速预计将在“十四五”放缓，公司审时度势，再次转

型重点开拓危废资源化业务，切入天花板更高、商业模式更市场化、格局更为分

散、也更体现核心技术的细分领域，以期实现进一步增长； 

（4）在碳中和背景下，循环经济和精细加工制造领域大有可为，公司一方面通

过快速的战略转型，实现阶段性资源化业务利润的最大化；另一方面，通过打造

自身闭环的业务模式，推动公司在循环经济领域迎来新一轮发展。 

 

通过轻资产的工程承包业务开拓市场，但工程业务天花板低竞争激烈，土壤修复

商业模式仍限制市场释放，公司环境修复业务发展面临增收不增利。 

在公司上市前的 2011-14 年，公司主要依靠其行业领先的研发实力和完备的技

术体系开拓市场获取工程类订单，一方面在生活垃圾处置由填埋转向焚烧的变革

之际，依托自己的新一代焚烧技术和老旧填埋场改造扩容技术进行垃圾焚烧厂的

建设和老旧填埋场的改造封场工作，另一方面在我国加大对重金属污染治理、污

染场地土壤修复等领域重视和布局之时依托自己行业领先的污染土壤固化/稳定

化修复技术和热脱附修复技术获取订单；在此背景下，公司营业收入从 2011 年

的 5.77 亿元基本翻倍增长至 2015 年的 10.18 亿元。但是，随着环境修复市场

的日益竞争激烈，以及建设标准提升所带来的成本上升，叠加政策影响环境修复

市场空间释放节奏，公司的发展在这段时间面临“增收不增利”，归母净利润从

2011 年的 1.25 亿元下滑至 2015 年的 1.06 亿元。公司亟需新的商业模式和发展

业态实现利润端的持续提升。 

图 9：高能环境 2011-15 年营业收入情况  图 10：高能环境 2011-15 年归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，左轴：亿元  资料来源：Wind，左轴：亿元 
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从其他财务指标上也可以看出公司这段时间的发展正进入瓶颈。虽然公司于 14

年开始加大对运营类订单的获取，但是从项目中标到建成再到贡献业绩仍需时

日，2015 年公司毛利率从 2011 年的 33.63%下降至 2015 年的 29.35%，运营

类市场开拓所带来的三费提升也使得净利润率下降至 2015 年的 10.46%，ROE

水平从 2011 年的近 20%下降至 2015 年的 6.01%，这也是公司近 10 年以来的

最低点。 

 

图 11：高能环境 2011-15 年毛利率、净利率、期间费用率情况  图 12：高能环境 2011-15 年 ROE 及资产负债率情况 
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 资料来源：Wind  资料来源：Wind 

 

通过融资性增长模式，投资、扩展固废运营资产，模式转型获得成效，公司业绩

实现了高速增长。 

2014 年，公司以固废污染防治为基础，基于自身优势的技术和经验，进一步拓

宽经营领域和业务范围，形成了以工业环境、城市环境和环境修复为主的三大业

务板块。在此基础上，公司立足以工程承包为主的业务模式，逐步建立和拓宽工

程、投资、运营相结合的经营模式，加大运营类资产的项目获取和投资建设，通

过融资驱动运营类资产建设并起到显著成效，业绩实现了高速增长。 

2016-2020 年，公司在营业收入和利润维持高速增长的同时，部分财务指标有了

明显改善，期间费用率控制成果显著，净利率近 5 年来稳定在 10%左右；资产

负债率企稳维持在 65%水平；ROE 止住了 11-15 年的持续下滑趋势，20 年相较

16 年提升 5.73 个 pct 至 14%。 

 

图 13：高能环境 2016-20 年毛利率、净利率、期间费用率情况  图 14：高能环境 2016-20 年 ROE 及资产负债率情况 

 

 

 
资料来源：Wind  资料来源：Wind 
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上述财务指标的改善主要源自商业模式的转变。公司自 2014 年起大力发展运营

类业务并于 2016 年初显成效以来，运营服务的收入和利润占比均有显著提升。

2020 年，公司运营服务收入占比达 31.03%，该类业务的高毛利率更是使得其

毛利占比首次突破 40%达到 43.69%。公司预计 2021 年在垃圾焚烧项目和危废

资源化项目逐步投运并贡献收入利润的背景下，运营服务类收入占比将首次突破

50%；而根据我们的测算，公司 2021 年运营服务类收入占比有望达到 47%，毛

利占比有望突破 50%至 59.76%。 

 

图 15：高能环境 2016-20 年工程建造及运营服务收入占比  图 16：高能环境 2016-20 年工程建造及运营服务毛利占比 
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 资料来源：Wind  资料来源：Wind 

截至 2020 年底，公司在全国 15 个省市自治区拥有垃圾焚烧及危废运营项目，

垃圾焚烧运营项目 10 个，累计规模 8500 吨/日；危废运营项目 8 个，危废牌照

量 53.599 万吨/年（其中资源化约 40 万吨/年，无害化约 14 万吨/年）。在此基

础上，公司持续推进运营资产类项目的投资和建设，储备垃圾焚烧项目超 5000

吨/日，危废资源化产能约 60 万吨/年，投运后将进一步提升公司运营资产的收

入和利润贡献，并为公司未来发展提供更加稳定且充裕的现金流。
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图 17：高能环境运营项目分布情况 

 

资料来源：公司公告，光大证券研究所整理；垃圾焚烧项目单位为吨/日，危废项目单位为万吨/年，截至 2020 年底 

 

危废资源化 to B 业务可较好发挥公司民企体制机制灵活特点，市场化竞争背景

下更具优势，该细分天花板高、格局分散，通过转型以期实现进一步高速增长。 

面对垃圾焚烧业务和危废无害化处置业务市场恐在“十四五”增速放缓的情况，

2020 年公司正式提出以“危废资源化”作为重点战略板块及方向。危废资源化

市场空间广阔且竞争格局分散。 

（1）充分利用其技术研发创新的传统优势，在危废资源化利用通过技术迭代更

新一方面提升各项金属的回收率（阳新鹏富的“重金属污泥高校与处理与资源化

利用关键技术”使得还原熔炼能力提升 20%，铜、镍等有价金属回收率提高 5%），

另一方面提升可回收金属的品类和范围； 

（2）适时切入危废处置的金属资源深加工领域以实现产业链价值的最大化获取； 

（3）持续加大危废资源化产能的建设，公司已投运危废资源化领域中，公司旗

下的高能中色、靖远高能和阳新鹏富技改完成，生产产能实现进一步的提升并为

未来的产能利用率提升和收益增长奠定基础；公司已成功完成对阳新鹏富和靖远

高能的少数股权收购，进一步夯实公司在危废资源化业务领域开拓的基础；未来

随着公司贵州高能（50 万吨/年）和重庆耀辉（10 万吨/年）等项目建成并投运，

公司资源化产能将突破 100 万吨/年。 
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图 18：危废处置全流程示意图 
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资料来源：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 

 

在危废资源化产能提升的基础上，公司已开始提前建立以循环经济为核心的战略

目标，强化自身精细加工制造能力，切入制造业，最终有望打破环保行业自身成

长和融资束缚。 

公司于 2020 年 4 月通过投资方式完成对杭州结加改性材料科技有限公司 51%

股权的收购并成功切入回收废轮胎领域，一方面有利用公司进一步开拓再生资源

综合利用市场，另一方面通过轮胎回收再加工制成的硫化橡胶粉可应用于防水材

料（橡胶沥青卷材、防水油膏）制造中，未来有望与东方雨虹的相关业务实现有

机协同整合。 

 

对标“优美科”，建立循环经济闭环商业模式实现资源化业务赋能，切入制造业，

保障长期业绩高增长。 

高能环境在 2021 年 4 月举行的线下业绩发布会上曾提出，未来将加大循环经济

产业的开发，并进一步对标国际领先的企业“优美科”。优美科（Umicore）自

1805 年从经营比利时和德国边境线的老山矿起家，通过不断的并购和业务整合，

目前致力于材料技术研发以及金属回收制造，2020 年实现营业收入 207 亿欧元，

是全球领先的金属回收和材料制造公司。优美科通过金属回收业务切入循环经济

体系，目前已形成以汽车行业发展为主线（回收业务贯穿全过程），催化剂与回

收业务、能源与表面技术及回收业务等两个闭环为辅线的“100 分”商业模式。 
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图 19：优美科的“100”分商业模式 
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资料来源：优美科公司官网，光大证券研究所绘制 

 

在循环经济商业模式的保障下，优美科近年的营业收入增速基本保持在 6%上

下；2009 年营业收入下滑系金融危机的冲击影响；2016 年优美科投资 1.6 亿英

镑扩建其在中国和韩国的三元材料工厂，投扩建镍钴锰正极材料产能使得产能翻

番，收购北京巨璧光电技术公司、中国苏州合金材料厂有限公司等公司的股份，

从而提高优美科在亚洲光学材料市场的份额，加强其在全球技术材料业务领域的

市场地位，并持续改善其业务能力，持续促进公司营业收入稳步增长；为了满足

客户对汽车锂电池正极材料持续快速增长的需求，优美科正在进一步扩大其生产

能力，2018 年在中国和韩国已如期完成了 4.6 亿欧元的投资计划。 

 

图 20：优美科营业收入走势 

 
资料来源：Bloomberg，左轴：亿欧元 
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2000-2020 年间，优美科现金流整体表现较为稳健，除 2006/2010 年金属价格

波动影响经营活动所得现金，导致自由现金流量出现负值外，其他年份均表现稳

定。2017 年，优美科从 3M 公司购得三个用于正极材料的镍锰钴(NMC)系列专

利 的 所 有 权 （ US6964828-Lu-Dahn ， US6660432-Paulsen ，

US7211237-Eberman），上述专利广泛应用于锂离子充电电池；同期，优美科

计划投资 3 亿欧元，用以进一步提高锂离子可充电电池所需 NMC(镍锰钴)正极

材料的产能，这使得当年的资本支出显著上升（主要集中在欧洲）；2018 年，

优美科为了扩大正极材料的生产能力，在中国和韩国投资 4.6 亿欧元，使得资本

支出进一步上升，从而影响公司现金流表现；但阶段性的资本开支支出在未来均

可带来稳健可期的经营性现金流，优美科长期发展向好。 

 

图 21：优美科现金流情况  图 22：优美科毛利率及净利率走势 

 

 

 
资料来源：Bloomberg，单位：亿欧元  资料来源：Wind 

回顾优美科整体的股价和估值表现，优美科发展初期以金属回收业务为主，模式

相对单一，股价整体走势不甚理想； 

（1）优美科于 2003 年收购 PMG 公司后，加速在汽车尾气排放控制催化剂领域

的发展，叠加汽车行业高景气期，优美科股价上行； 

（2）金融危机后，优美科进一步切入锂电池正极材料制造领域，完善公司的

“100 分”商业模式，叠加新能源车行业景气程度与钴价在 2016 年进入上行区

间，公司股价和估值一路走高。 

 

图 23：优美科 PE（TTM）走势及主要业务收购及剥离情况 

 
资料来源：Bloomberg，优美科公司公告，光大证券研究所整理，截至 2021 年 4 月 16 日 
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图 24：优美科股价走势和下游行业景气度及钴价高度相关 

 
资料来源：Bloomberg，左轴：欧元/股；右轴：美元/吨，截至 2021 年 4 月 16 日 

针对优美科的估值及超额收益，我们认为其原因主要有以下三点：一是对行业发

展趋势具有较好的前瞻性从而可以顺应行业发展切入新的赛道并保持业绩的高

速增长；二是关键环节核心技术（3M 正极材料制造专利）带来的核心竞争力保

障公司护城河的维持；三是闭环商业模式带来的可持续发展和产业链价值最大化

获取。 

 

类比优美科及其所在行业的发展，我们认为，循环经济模式下，制造业下游的景

气程度将决定中游资源化加工业务的盈利和估值水平。公司强化危废资源化战略

目标后： 

（1）需要通过融资性增长模式，即收购或产业链一体化实现体量的扩大，并维

持盈利的高速增长； 

（2）需要利用上、下游业务的协同实现对危废资源化业务的纵向一体化，对产

业链赋能并实现盈利最大化； 

（3）需要通过研发或收购的方式，培育和深化自身在加工制造领域的核心竞争

力，实现业务转型、达到业绩和估值的双重提升的目的。 

 

3、 维持“买入”评级 

我们维持原盈利预测，预计公司 21-23 年实现归母净利润 7.16/8.64/10.33 亿元，

对应 21-23 年 EPS 为 0.88/1.06/1.27 元，当前股价对应 21-23 年 PE 为 22/18/15

倍。公司环境修复龙头地位稳固在手订单充裕，大力拓展危废资源化业务后优质

的运营类资产将保障公司未来业绩高速增长持续；更重要的是，优异的管理层表

现已经得到了市场的广泛认可，公司的成长空间广阔，循环经济与精细加工赛道

有望持续支撑公司业绩维持高速增长，维持“买入”评级。 

 

4、 风险分析 

（1）经营建设风险：公司项目建设进度不及预期； 

（2） 行业发展风险：危废行业产能过剩致公司危废运营业务盈利能力不及预期； 

（3）市场竞争风险：未来新签订单量较少拖累业绩。 
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利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 5,075 6,827 7,504 8,619 9,844 

营业成本 3,899 5,246 5,534 6,284 7,139 

折旧和摊销 111 214 436 616 746 

税金及附加 20 26 30 34 39 

销售费用 71 93 98 112 128 

管理费用 271 325 375 414 473 

研发费用 157 211 263 293 335 

财务费用 145 209 374 513 576 

投资收益 78 40 80 80 80 

营业利润 566 725 919 1,087 1,280 

利润总额 562 719 916 1,084 1,277 

所得税 78 82 110 130 153 

净利润 484 637 806 954 1,123 

少数股东损益 72 87 90 90 90 

归属母公司净利润 412 550 716 864 1,033 

EPS(按最新股本计) 0.61 0.68 0.88 1.06 1.27 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 787 1,089 1,349 1,982 2,335 

净利润 412 550 716 864 1,033 

折旧摊销 111 214 436 616 746 

净营运资金增加 313 -1,071 324 233 263 

其他 -48 1,396 -127 269 292 

投资活动产生现金流 -1,706 -2,580 -3,399 -3,420 -1,420 

净资本支出 -1,667 -2,577 -3,500 -3,500 -1,500 

长期投资变化 706 870 0 0 0 

其他资产变化 -745 -872 101 80 80 

融资活动现金流 1,086 1,994 2,180 1,650 -682 

股本变化 14 136 2 0 0 

债务净变化 1,718 1,501 2,611 2,235 -21 

无息负债变化 641 800 219 409 452 

净现金流 165 500 129 212 233 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 11,455 15,430 19,009 22,535 24,003 

货币资金 921 1,297 1,426 1,638 1,870 

交易性金融资产 0 2 0 0 0 

应收帐款 506 869 1,036 1,189 1,358 

应收票据 6 49 45 52 59 

其他应收款（合计） 238 209 300 345 394 

存货 2,358 1,197 1,354 1,541 1,755 

其他流动资产 226 380 380 380 380 

流动资产合计 4,479 5,952 6,502 7,144 7,858 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 706 870 870 870 870 

固定资产 754 972 2,578 4,111 4,735 

在建工程 113 256 492 669 652 

无形资产 4,132 6,181 7,404 8,578 8,725 

商誉 548 523 523 523 523 

其他非流动资产 438 440 440 440 440 

非流动资产合计 6,976 9,478 12,507 15,392 16,145 

总负债 7,795 10,096 12,926 15,570 16,000 

短期借款 1,186 1,517 3,729 5,465 5,244 

应付账款 1,903 2,436 2,601 2,953 3,355 

应付票据 170 126 166 126 71 

预收账款 89 0 0 0 0 

其他流动负债 - 26 26 26 26 

流动负债合计 3,955 5,237 7,575 9,719 9,950 

长期借款 1,965 3,585 4,085 4,585 4,785 

应付债券 1,820 1,235 1,235 1,235 1,235 

其他非流动负债 45 26 26 26 26 

非流动负债合计 3,840 4,859 5,351 5,851 6,051 

股东权益 3,661 5,334 6,084 6,965 8,003 

股本 674 810 812 812 812 

公积金 829 1,951 2,021 2,107 2,199 

未分配利润 1,572 2,027 2,615 3,320 4,175 

归属母公司权益 3,130 4,730 5,390 6,181 7,129 

少数股东权益 531 604 694 784 874 
 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 23.2% 23.2% 26.3% 27.1% 27.5% 

EBITDA 率 16.5% 18.1% 22.5% 24.9% 25.8% 

EBIT 率 14.2% 14.9% 16.7% 17.8% 18.2% 

税前净利润率 11.1% 10.5% 12.2% 12.6% 13.0% 

归母净利润率 8.1% 8.1% 9.5% 10.0% 10.5% 

ROA 4.2% 4.1% 4.2% 4.2% 4.7% 

ROE（摊薄） 13.2% 11.6% 13.3% 14.0% 14.5% 

经营性 ROIC 7.8% 9.7% 8.7% 8.6% 9.4% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 68% 65% 68% 69% 67% 

流动比率 1.13 1.14 0.86 0.74 0.79 

速动比率 0.54 0.91 0.68 0.58 0.61 

归母权益/有息债务 0.62 0.72 0.59 0.54 0.63 

有形资产/有息债务 1.34 1.33 1.21 1.18 1.30 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 1.40% 1.37% 1.30% 1.30% 1.30% 

管理费用率 5.34% 4.77% 5.00% 4.80% 4.80% 

财务费用率 2.85% 3.05% 4.99% 5.95% 5.85% 

研发费用率 3.09% 3.10% 3.50% 3.40% 3.40% 

所得税率 14% 11% 12% 12% 12% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.07 0.07 0.09 0.11 0.12 

每股经营现金流 1.17 1.34 1.66 2.44 2.88 

每股净资产 4.64 5.84 6.64 7.61 8.78 

每股销售收入 7.53 8.43 9.24 10.61 12.12 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 32 29 22 18 15 

PB 4.2 3.3 2.9 2.6 2.2 

EV/EBITDA 22.2 18.3 15.1 12.9 11.0 

股息率 0.4% 0.4% 0.5% 0.5% 0.6% 
 

 

万得资讯
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
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的联系。 
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