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业绩持续高增，危废资源化值得期待 

业绩持续高增长。公司 2021 年前三季度累计实现营收 54.9 亿元，同比增长

27.1%，同期累计实现归母净利润 5.8 亿元，同比增长 41.2%，其中，2021

年单三季度实现营收 21.1 亿元，同比增长 24.8%，单三季度实现归母净利

润 1.9 亿元，同比增长 34.2%。业绩持续高增主要原因是固废危废资源化利

用业务开展顺利，收入及利润较上期均有较大增长，另外，报告期内投产的

生活垃圾焚烧电厂数量较去年有所增加。 

盈利能力提升，费用管控得当。公司 2021 年前三季度毛利率 23.4%（同比

+1.6pct）、净利率 11.7%（同比+1.1pct），盈利能力明显提升。公司 2021

年前三季度管理费用率 4.5%（同比-0.2pct）、销售费用率 1.0%（同比

-0.4pct）、财务费用率 3.7%（同比+0.5pct），期间费用率整体同比下降

0.1pct。公司经营性现金净流量 4.1 亿元，同比下降 22.7%。 

“碳中和”背景下重点关注危废资源化方向。随着监管趋严，过去倾倒、漏

报的危废真实需求逐步释放，2016-2019 年危废产量 CAGR 达 16%，行业

空间广阔且增速较快。此外，再生金属相比原生金属可大幅减少碳排放，在

“碳中和”及循环经济背景下危废资源化极具发展前景。公司危废产能与金

属提炼能力行业领先，在高能优异管理及技术迭代能力下，收购标的提炼能

力、经营状况持续好转，2022 年产能有望突破 110 万吨/年，且高能有望依

托管理层在东方雨虹积累的核心竞争力，再造危废领域的雨虹奇迹。 

三大固废板块持续推进，未来值得期待。（1）危废板块：截至 2020 年末，

公司危废牌照量合计 53.6 万吨/年，2020 年危废资源化实现收入 13.7 亿元，

YoY93.6%，危废无害化实现收入 2.8 亿元，YoY27.3%。（2）生活垃圾处

理运营板块：2020 年实现收入 3.6 亿元，YoY209.7%，主要是生活垃圾焚

烧发电项目投产带来业绩增量；2020 年公司在手垃圾焚烧项目均已进入建

设或投入运营，建成后处理规模合计 10700 吨/日，板块收入增长显著。（3）

工程类订单：2020全年签订工程类订单额 27.2亿元，其中修复工程订单 12.8

亿元（2019 全年为 9.5 亿元）。 

投资建议：公司在手垃圾焚烧、危废等运营项目较多，未来两年逐步投产后

将带来更为稳定的业绩增长，此外，作为土壤修复龙头企业，公司修复订单

同样值得期待。预计 2021-2023 年归母净利润 7.9/10.4/13.7 亿元，对应 EPS

分别为 0.97/1.28/1.69 元/股，对应 PE 分别为 17.4/13.1/10.0X，维持“买

入”评级。 

风险提示：焚烧产能投放进度不达预期，土壤修复市场订单释放不及预期 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 4,202  6,827  8,015  9,458  11,505  

增长率 yoy（%） 34.9  34.5  17.4  18.0  21.6  

归母净利润（百万元） 412  550  786  1,040  1,369  

增长率 yoy（%） 

 

 

26.9  33.5  42.9  32.3  31.6  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.51  0.68  0.97  1.28  1.69  

净资产收益率（%） 13.2  11.9  14.7  16.3  17.6  

P/E（倍） 33.2  24.8  17.4  13.1  10.0  

P/B（倍） 4.6  2.9  2.5  2.1  1.7   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 4,479  5,952  6,342  6,472  7,835   营业收入 5,075  6,827  8,015  9,458  11,505  

现金 921  1,297  1,711  2,017  2,628   营业成本 3,899  5,246  6,179  7,198  8,693  

应收票据及应收账款 506  869  223  1,106  661   营业税金及附加 20  26  34  39  40  

其他应收款 238  209  316  304  449   营业费用 71  93  152  170  184  

预付账款 225  264  352  300  419   管理费用 271  325  397  463  546  

存货 2,358  1,197  1,657  616  1,579   财务费用 145  209  262  305  331  

其他流动资产 232  2,116  2,082  2,128  2,099   资产减值损失 -37  -44  -52  -61  -58  

非流动资产 6,976  9,478  11,496  13,749  16,294   公允价值变动收益 0  -0  0  0  0  

长期投资 706  870  1,020  1,172  1,343   投资净收益 78  40  5  38  49  

固定资产 754  972  1,119  1,309  1,582   营业利润 566  725  1,048  1,383  1,817  

无形资产 4,132  6,181  7,770  9,531  11,463   营业外收入 1  1  1  1  1  

其他非流动资产 1,385  1,454  1,587  1,737  1,906   营业外支出 5  7  6  5  6  

资产总计 11,455  15,430  17,837  20,221  24,130   利润总额 562  719  1,043  1,379  1,812  

流动负债 3,955  5,237  5,757  5,844  7,143   所得税 78  82  132  176  230  

短期借款 1,186  1,517  1,500  1,750  2,100   净利润 484  637  911  1,204  1,582  

应付票据及应付账款 1,903  2,436  2,318  1,796  2,372   少数股东损益 72  87  125  164  214  

其他流动负债 866  1,284  1,940  2,299  2,671   归属母公司净利润 412  550  786  1,040  1,369  

非流动负债 3,840  4,859  5,891  6,984  8,012   EBITDA 975  1,315  1,707  2,120  2,620  

长期借款 3,786  4,820  5,852  6,855  7,833   EPS（元） 0.51  0.68  0.97  1.28  1.69  

其他非流动负债 54  39  39  129  179         

负债合计 7,795  10,096  11,649  12,828  15,155         

少数股东权益 531  604  729  893  1,106         

股本 674  810  810  810  810         

资本公积 708  1,796  1,796  1,796  1,796   主要财务比率      

留存收益 1,693  2,183  3,000  4,079  5,499   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 3,130  4,730  5,460  6,500  7,868   成长能力      

负债和股东权益 11,455  15,430  17,837  20,221  24,130   营业收入(%) 34.9  34.5  17.4  18.0  21.6  

       营业利润(%) 23.8  28.1  44.5  32.0  31.3  

       归属于母公司净利润(%) 26.9  33.5  42.9  32.3  31.6  

       获利能力      

       毛利率(%) 23.2  23.2  22.9  23.9  24.4  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 8.1  8.1  9.8  11.0  11.9  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 13.2  11.9  14.7  16.3  17.6  

经营活动现金流 787  1,089  1,297  1,468  2,067   ROIC(%) 9.0  8.6  9.6  10.0  10.4  

净利润 484  637  911  1,204  1,582   偿债能力      

折旧摊销 112  217  202  246  304   资产负债率(%) 68.0  65.4  65.3  63.4  62.8  

财务费用 145  209  262  305  331   净负债比率(%) 112.4  98.3  104.7  104.0  96.9  

投资损失 -78  -40  -5  -38  -49   流动比率 1.1  1.1  1.1  1.1  1.1  

营运资金变动 53  -27  -72  -249  -101   速动比率 0.5  0.9  0.8  1.0  0.9  

其他经营现金流 70  94  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -1,706  -2,580  -2,215  -2,462  -2,800   总资产周转率 0.51  0.51  0.48  0.50  0.52  

资本支出 1,667  2,585  1,868  2,011  2,325   应收账款周转率 13.2  9.9  14.7  14.2  13.0  

长期投资 -76  -11  -149  -187  -171   应付账款周转率 2.5  2.4  2.6  3.5  3.5  

其他投资现金流 -115  -5  -496  -637  -646   每股指标（元）      

筹资活动现金流 1,086  1,994  1,331  1,301  1,344   每股收益(最新摊薄) 0.51  0.68  0.97  1.28  1.69  

短期借款 -459  331  -17  250  350   每股经营现金流(最新摊薄) 0.73  0.90  1.60  1.81  2.55  

长期借款 2,112  1,034  1,032  1,003  979   每股净资产(最新摊薄) 3.67  5.83  6.72  8.00  9.69  

普通股增加 14  136  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 133  1,088  0  0  0   P/E 33.17  24.84  17.38  13.14  9.99  

其他筹资现金流 -713  -596  316  48  15   P/B 4.6  2.9  2.5  2.1  1.7  

现金净增加额 165  500  414  307  611   EV/EBITDA 18.8  14.8  12.2  10.5  9.0   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 27 日收盘价  
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