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[Table_Title]   高能环境（603588.SH）2021 年年报及 2022 年一季报点评   

危废资源化加速布局，环境修复稳中求进  2022 年 04 月 28 日 

[Table_Summary] 

 事件概述：4 月 27 日，公司发布 2021 年度报告，实现营业收入 78.27 亿

元，同比增长 14.65%；归母净利润 7.26 亿元，同比增长 32.03%；扣非归母净

利润 6.88 亿元，同比增长 26.85%，拟向全体股东每 10 股派发现金红利 0.70

元，以资本公积金转增股本每 10 股转增 2 股。公司发布 2022 年一季度报告，

实现营业收入 15.66 亿元，同比增长 23.84%；归母净利润 1.70 亿元，同比增长

42.85%；扣非归母净利润 1.70 亿元，同比增长 39.42%。 

 资源化业务高速发展，多领域布局：2021 年，公司资源化利用板块处置各

类固废及危废 38.40 万吨，生产再生金属产品总量 8.03 万吨，板块运营收入达

34.94 亿元，同比增长 155.70%，毛利率为 13.65%，同比降低 12.62 个百分点，

主要系公司当期采购并储备大量资源化原材料，在一定程度上压缩毛利空间。

2021 年，公司收购江西鑫科环保、重庆耀辉环保、金昌鑫盛源、金昌正弦波等

项目，进一步延伸产业链，公司资源化利用业务涉及金属、橡胶、塑料、玻璃等

多领域，截至 2021 年底，资源化利用投运及在建项目规模已达 102.64 万吨/年。 

 运营类资产比重进一步提升，现金流充沛：2021 年，包括固废资源化利用、

生活垃圾处理、固废及危废无害化处置三大板块在内的整个固废处理运营服务收

入达 47.86 亿元，同比增长 138.65%，占总收入比重 61.15%，实现毛利率

21.55%，其中生活垃圾处理板块毛利率为 44.00%，保持较高水平。2021 年，

公司经营活动产生现金流量净额 6.07 亿元，同比下滑 44.26%，主要受资源化板

块原材料投入加大、项目回款及环境修复行业政策变化等影响。2022 年一季度，

公司经营活动产生现金流量净额 3.03 亿元，项目回款情况良好。 

 环境修复项目储备丰富：2021 年，环境修复工程业务营收 8.65 亿元，同比

下滑 46.52%，毛利率为 30.97%，主要由于公司从项目利润率、业主履约支付能

力等方面加强对环境修复订单的审核力度，主动放弃未能达到要求的订单。2021

年，新增环境修复订单金额 14.68 亿元，同比增长 14.53%，项目储备丰富。在

手订单中，武汉阀门厂地块污染土壤修复项目、徐州汉邦轮胎有限公司原厂址污

染场地等重点项目按计划推进。 

 投资建议：资源化业务高速发展，多领域布局提供持续增长动力；运营类资

产比重提升，现金流支撑有保障；传统优势环境修复业务，项目储备丰富，蓄势

待发。根据业务经营状况，调整对公司的盈利预测，预计 22/23 年 EPS 分别为

0.86/0.98 元（前值 0.90/1.02 元），新增 24 年 EPS 预测值 1.19 元，对应 4 月

27 日收盘价 PE 分别为 16/14/11 倍。参考公司历史估值及同业可比公司估值水

平，给予 22 年 18 倍 PE，目标价 15.45 元/股，维持对公司“谨慎推荐”评级。 

 风险提示：1）行业政策风险；2）行业竞争加剧；3）原材料及产品价格。 

[Table_Profit] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 7,827  8,883  9,912  11,532  

增长率（%） 14.6  13.5  11.6  16.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 726  915  1,041  1,266  

增长率（%） 32.0  25.9  13.8  21.7  

每股收益（元） 0.68  0.86  0.98  1.19  

PE 20  16  14  11  

PB 2.6  2.3  2.0  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 04 月 27 日收盘价） 
 
 

 [Table_Invest] 

谨慎推荐 维持评级 

当前价格： 13.53 元 

目标价： 15.45 元 
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[Table_docReport] 相关研究 

1.高能环境（603588.SH）首次覆盖报告：

加码资源化，打造环境综合治理平台 
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公司财务报表数据预测汇总 
[TABLE_FINANCEDETAIL]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 7,827  8,883  9,912  11,532   成长能力（%）     

营业成本 5,919  6,706  7,502  8,685   营业收入增长率 14.65  13.50  11.58  16.34  

营业税金及附加 45  51  40  46   EBIT 增长率 23.60  13.69  11.38  19.31  

销售费用 98  124  139  161   净利润增长率 32.03  25.92  13.79  21.71  

管理费用 374  418  466  542   盈利能力（%）     

研发费用 247  284  317  369   毛利率 24.37  24.50  24.31  24.68  

EBIT 1,143  1,300  1,448  1,728   净利润率 10.61  11.92  12.15  12.71  

财务费用 282  274  285  315   总资产收益率 ROA 4.19  4.76  4.77  5.09  

资产减值损失 -41  -50  -50  -50   净资产收益率 ROE 13.22  14.50  14.40  15.17  

投资收益 101  107  119  138   偿债能力         

营业利润 909  1,136  1,292  1,570   流动比率 1.10  1.30  1.51  1.70  

营业外收支 -24  -9  -9  -9   速动比率 0.45  0.66  0.84  1.01  

利润总额 885  1,127  1,283  1,561   现金比率 0.12  0.33  0.50  0.65  

所得税 54  69  78  95   资产负债率（%） 64.16  62.65  62.13  61.53  

净利润 831  1,058  1,204  1,466   经营效率     

归属于母公司净利润 726  915  1,041  1,266   应收账款周转天数 64.41  50.00  50.00  50.00  

EBITDA 1,496  1,693  1,885  2,206   存货周转天数 76.81  80.00  80.00  80.00  

      总资产周转率 0.45  0.46  0.45  0.46  

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  每股指标（元）     

货币资金 856  2,266  3,684  5,315   每股收益 0.68  0.86  0.98  1.19  

应收账款及票据 1,385  1,266  1,412  1,643   每股净资产 5.16  5.92  6.78  7.84  

预付款项 232  335  375  434   每股经营现金流 0.57  2.82  1.56  1.78  

存货 1,246  1,470  1,644  1,904   每股股利 0.07  0.10  0.11  0.14  

其他流动资产 3,900  3,581  3,973  4,533   估值分析         

流动资产合计 7,618  8,918  11,088  13,829   PE 20  16  14  11  

长期股权投资 944  1,124  1,304  1,484   PB 2.6  2.3  2.0  1.7  

固定资产 1,266  1,855  2,324  2,714   EV/EBITDA 14.31  11.64  10.23  8.46  

无形资产 6,153  6,135  6,041  5,909   股息收益率（%） 0.53  0.71  0.83  1.01  

非流动资产合计 9,715  10,284  10,713  11,064        

资产合计 17,333  19,202  21,801  24,893        

短期借款 2,791  1,500  1,500  1,500   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 2,340  3,087  3,453  3,998   净利润 831  1,058  1,204  1,466  

其他流动负债 1,797  2,252  2,400  2,627   折旧和摊销 352  393  437  478  

流动负债合计 6,928  6,839  7,354  8,125   营运资金变动 -876  1,313  -238  -338  

长期借款 4,070  5,070  6,070  7,070   经营活动现金流 607  3,009  1,664  1,896  

其他长期负债 123  123  123  123   资本开支 -1,959  -841  -745  -707  

非流动负债合计 4,192  5,192  6,192  7,192   投资 -58  -180  -180  -180  

负债合计 11,121  12,031  13,546  15,317   投资活动现金流 -2,048  -914  -806  -749  

股本 1,064  1,065  1,065  1,065   股权募资 153  1  0  0  

少数股东权益 719  863  1,027  1,227   债务募资 1,323  -291  1,000  1,000  

股东权益合计 6,213  7,171  8,256  9,575   筹资活动现金流 872  -684  559  484  

负债和股东权益合计 17,333  19,202  21,801  24,893   现金净流量 -569  1,411  1,417  1,632  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测  
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