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[Table_Main] 
2021 三季报点评：业绩高增延续，资源化大

增运营提升 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 6,827 6,757 7,550 9,364 

同比（%） 34.5% -1.0% 11.7% 24.0% 

归母净利润（百万元） 550 770 1,004 1,310 

同比（%） 33.5% 40.0% 30.3% 30.5% 

每股收益（元/股） 0.52 0.73 0.95 1.23 

P/E（倍） 31.38 22.41 17.19 13.18      
 

投资要点 

 事件：2021 年前三季度公司实现营业收入 54.85 亿元，同比增长 27.05%；
归母净利润 5.84 亿元，同比增长 41.17%；扣非归母净利润 5.64 亿元，
同比增长 40.69%；加权平均 ROE 同比降低 0.88pct，至 11.52%。 

 业绩维持高增，资源化大增&垃圾焚烧投产。1）2021 年前三季度公司
实现营业收入 54.85 亿元，同增 27.05%；归母净利润 5.84 亿元，同增
41.17%。2）2021 年第三季度实现营业收入 21.14 亿元，同增 24.76%；
归母净利润 1.93 亿元，同增 34.17%。公司业绩维持高增，主要系固危
废资源化业务收入利润大增与投产生活垃圾焚烧产能同比增长所致。 

 运营占比提升，利润率上行利润质量提升。2021 年前三季度公司毛利率
23.43%，同增 1.65pct。我们预计公司利润率明显提升主要系公司高毛利
率运营业务占比持续提升所致。2021 上半年公司运营收入占总营业收
入比例为 52.43%，较 2020 年全年提升 21.40pct，运营毛利占总毛利比
例为 58.36%，较 2020 年全年提升 14.76pct。我们预计随着项目持续投
运与资源化项目产能利用率提升，运营占比有望持续提升，结构优化带
动整体利润率提升。 

 现金流情况良好，护航高质量发展。2021 年前三季度公司 1）经营活动
现金流净额 4.07 亿元，同减 22.69%，较 2021 年半年报提升明显。经营
性净现金流表现良好，护航公司高质量发展。2）投资活动现金流净额-

11.98 亿元，同增 28.82%。3）筹资活动现金流净额 3.53 亿元，同减
70.24%。 

 危废产能再翻番延续高增趋势，“雨虹基因”再造危废资源化龙头。2020

年公司在手危废处置规模 53.599 万吨/年，资源化占比达 90%。随重庆、
贵州项目建成，2021 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。资源化依赖上游原料采购渠道与上中
游精细化管理优势。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已成为防水行业龙头。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：公司中报各项业务发展趋势良好，核心业务危废资源化发展
加速，我们维持 2021-2023 年归母净利润 7.7/10.0/13.1 亿元，考虑 2021

年公司转增与股权激励行权对公司总股本的影响，对应 2021-2023 年
EPS 分别为 0.73/0.95/1.23 元。当前市值对应 2021-2023 年 PE 22/17/13

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，运
营占比提升利润结构改善，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 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 16.25 

一年最低/最高价 9.45/20.00 

市净率(倍) 3.22 

流通 A 股市值(百

万元) 
16555.66 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 5.04 

资产负债率(%) 65.17 

总股本(百万股) 1062.26 

流通 A 股(百万

股) 

1018.81 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

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 5,961 8,015 8,612   营业收入 6,827 6,757 7,550 9,364 

  现金 1,297 2,229 2,908 3,766   减:营业成本 5,246 4,778 5,220 6,436 

  应收账款 869 491 1,028 857      营业税金及附加 26 27 30 37 

  存货 1,197 714 1,373 1,201      营业费用 93 111 111 140 

  其他流动资产 2,590 2,525 2,705 2,789        管理费用 325 372 393 483 

非流动资产 9,478 10,689 12,232 14,059      研发费用 211 209 234 290 

  长期股权投资 870 1,095 1,324 1,551      财务费用 209 243 248 245 

  固定资产 972 940 1,036 1,268      资产减值损失 44 41 42 52 

  在建工程 256 203 182 185   加:投资净收益 40 57 61 56 

  无形资产 6,181 7,256 8,495 9,859      其他收益 47 31 35 38 

  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 16,650 20,247 22,671   营业利润 725 1,064 1,371 1,775 

流动负债 5,237 4,505 5,902 5,864   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 1,059 1,367 1,770 

应付账款 2,436 1,516 2,801 2,522   减:所得税费用 82 134 174 225 

其他流动负债 1,284 1,472 1,585 1,824      少数股东损益 87 154 189 236 

非流动负债 4,859 6,008 7,074 8,056   归属母公司净利润 550 770 1,004 1,310 

长期借款 4,820 5,969 7,034 8,017  EBIT 1,090 1,454 1,811 2,259 

其他非流动负债 39 39 39 39   EBITDA 1,307 1,635 2,017 2,505 

负债合计 10,096 10,514 12,976 13,920   重要财务与估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 604 758 947 1,183   每股收益(元) 0.52 0.73 0.95 1.23 

归属母公司股东权益 4,730 5,378 6,324 7,568   每股净资产(元) 4.45 5.12 6.02 7.19 

负债和股东权益 15,430 16,650 20,247 22,671   发行在外股份(百万股) 810 1062 1062 1062 

                             ROIC(%) 11.2% 13.4% 14.8% 16.6% 

      ROE(%) 11.9% 14.9% 16.3% 17.5% 

现金流量表（百万

元） 2020A 2021E 2022E 2023E   毛利率(%) 23.2% 29.3% 30.9% 31.3% 

经营活动现金流 1,089 1,335 1,522 2,119  销售净利率(%) 8.1% 11.4% 13.3% 14.0% 

投资活动现金流 -2,580 -1,336 -1,687 -2,016   资产负债率(%) 65.4% 63.1% 64.1% 61.4% 

筹资活动现金流 1,994 933 843 755   收入增长率(%) 34.5% -1.0% 11.7% 24.0% 

现金净增加额 500 933 679 858  净利润增长率(%) 31.6% 45.2% 29.0% 29.5% 

折旧和摊销 217 182 206 246  P/E 31.38 22.41 17.19 13.18 

资本开支 2,585 987 1,313 1,599  P/B 3.65 3.17 2.70 2.26 

营运资本变动 -27 43 -62 139  EV/EBITDA 17.70 14.46 12.05 9.88 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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询业务资格。 
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