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[Table_Main] 
董事长认购彰显信心，定增落地资源化发展

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 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% 40.1% 30.3% 30.5% 

每股收益（元/股） 0.68  0.73  0.78  1.02  

P/E（倍） 23.29  21.69  20.14  15.44  
     

 

投资要点 
 事件：公司公告 2021 年度非公开发行 A 股股票预案，非公开发行股票

的拟募集资金总额不超过 27.58 亿元，全部用于危废资源综合利用项目、
生活垃圾焚烧发电项目和补充流动资金。 

 董事长认购不低于 1 亿元彰显信心，危废资源化发展加速。公司拟通过
非公开发行股票募集总额不超过 27.58 亿元的资金，其中公司董事长李
卫国拟认购本次非公开发行股份金额不低于 1 亿元，彰显信心。此次募
集金额扣除发行费用后的募集资金净额将全部用于危废资源综合利用
项目（投入金额 11.61 亿元，占 42%）、生活垃圾焚烧项目（投入金额
7.72 亿元，占 28%）和补充流动资金（投入金额 8.25 亿元，占 30%）。
募集资金到位将有力加速公司危废资源化业务和垃圾焚烧业务发展，符
合公司资源化业务发展战略方向与运营类业务占比提升趋势。 

 危废资源化项目优质，含镍危废来源充裕&布局深度资源化。本次募集
资金拟投入危废资源综合利用项目 11.61 亿元，分别用于 1）金昌危废
资源化综合利用项目：拟投入 4.23 亿元，项目总投资 10.12 亿元，项目
内部收益率不低于 17.80%，建成设计年处理量 10 万吨产能（高硫阳极
泥 1.5 万吨/年、镍阳极泥脱硫后料 2.5 万吨/年、含铜含镍固危废 6 万吨
/年），产品为硫酸铜溶液、铜镍合金。项目位于甘肃金昌，甘肃镍矿储
量全国占比 70%以上，金昌市为金川集团所在地，金川集团是中国最
大、世界领先的镍钴生产基地和铂族金属提炼中心，具备镍 20 万吨、
铜 100 万吨、钴 1 万吨、铂族金属 6000 公斤等产能。金昌项目所在区
域含镍危废来源充裕，产品附加值高；2）江西多金属资源回收综合利
用项目：拟投入 7.38 亿元，项目总投资 11.37 亿元，项目内部收益率不
低于 19.13%，建成年危废处置 31 万吨，其中包含 10 万吨电解铜及其
他多金属深加工生产线，产品为阴极铜、锡锭、锌、锗、铟、铋、铅、
金、银、铂、钯、硫酸镍等。江西项目扩张整体处置规模同时布局深度
资源化产能，完善公司资源化产业链布局，前后端协同产品价值提升。 

 焚烧项目落地加速，运营业务占比进一步提升。本次募集资金拟投入垃
圾焚烧项目 7.72 亿元，分别用于 1）伊宁一期：拟投入 4.87 亿元，项目
总投资 5.63 亿元，项目税后内部收益率不低于 6.38%，建成垃圾焚烧
1000 吨/日产能。2）贺州二期：拟投入 2.85 亿元，项目总投资 2.99 亿
元，项目内部收益率不低于 9.80%，建成垃圾焚烧 500 吨/日和餐厨垃圾
100 吨/日（含 5 吨废油脂）产能。垃圾焚烧项目加速落地，投运贡献稳
定现金流，运营业务占比进一步上升，盈利质量提升。 

 盈利预测：公司资源化业务持续扩张，布局深度资源化，我们维持 2021-

2023 年归母净利润 7.7/10.0/13.1 亿元，考虑此次非公开发行股票对公司
总股本的影响，对应 2021-2023 年 EPS 分别为 0.73/0.78/1.02 元。当前
市值对应 2021-2023 年 PE 22/20/15 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，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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 15.82 

一年最低/最高价 9.45/20.00 

市净率(倍) 3.14 

流通 A 股市值(百

万元) 
16117.61 

 

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  8,495  10,773  11,357    营业收入 6,827  6,757  7,550  9,364  

  现金 1,297  4,764  5,666  6,511    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  19,184  23,005  25,416    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  1,416  1,732  2,176  

其他非流动负债 39  39  39  39    EBITDA 1,307  1,598  1,938  2,422  

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) 0.68  0.73  0.78  1.02  

归属母公司股东权益 4,730  7,912  9,082  10,313    每股净资产(元) 4.45  7.72  7.11  8.07  

负债和股东权益 15,430  19,184  23,005  25,416    发行在外股份(百万股) 810  1062  1286  1286  

                             ROIC(%) 11.2% 12.8% 14.2% 16.0% 

      ROE(%) 11.9% 10.3% 11.8% 13.4% 

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% 54.8% 56.4% 54.8% 

筹资活动现金流 1,994  3,468  1,067  742    收入增长率(%) 34.5% -1.0% 11.7% 24.0% 

现金净增加额 500  3,467  902  845   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 23.29  21.69  20.14  15.44  

资本开支 2,585  987  1,313  1,599   P/B 3.55  2.04  2.21  1.95  

营运资本变动 -27  43  -62  139   EV/EBITDA 17.35  12.87  10.84  8.86  

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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