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市场数据  
收盘价(元) 12.10 

一年最低/最高价 10.49/16.58 

市净率(倍) 2.27 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,873.75 

总市值(百万元) 15,480.51  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.34 

资产负债率(%,LF) 64.30 

总股本(百万股) 1,279.38 

流通 A 股(百万股) 1,229.24  
 

相关研究  
《高能环境(603588)： 2021年年

报&2022 年一季报点评：资源化

高增不改，前端产能扩张&布局

深度资源化》 

2022-04-28 

《高能环境(603588)：2021 年业

绩 预 告 点 评 ： 业 绩 预 增

31%~45%，聚焦固危废资源化》 

2022-01-13 

《高能环境(603588)：布局镍深

度资源化，切入新能源材料》 

2021-12-27   

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 7,827 8,097 9,920 12,690 

同比 15% 3% 23% 28% 

归属母公司净利润（百万元） 726 1,004 1,310 1,697 

同比 32% 38% 31% 30% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.57 0.67 0.87 1.13 

P/E（现价&最新股本摊薄） 21.32 18.12 13.88 10.72 
 

 
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：高能环境董事、总裁凌锦明先生、董事、副总裁胡云忠先生、副
总裁、财务总监吴秀姣女士增持公司股份。 

◼ 高管增持彰显信心。2022 年 6 月 29 日至 30 日，公司董事、总裁凌锦
明先生通过上海证券交易所交易系统以集中竞价交易方式增持公司股
份 46.30 万股，增持金额 532.85 万元；董事、副总裁胡云忠先生通过上
海证券交易所交易系统以集中竞价交易方式增持公司股份 1.20 万股，
股权激励行权 11.66 万股，合计增持金额 82.46 万元。财务总监吴秀姣
女士通过上海证券交易所交易系统以集中竞价交易方式增持公司股份 1

万股，增持金额 11.42 万元。此次高管增持合计增持 60.16 万股，合计
增持金额 626.73 万元，资金来源为自有资金。高管增持彰显基于公司战
略发展的坚定信心，以及长期投资价值和发展前景的充分认可。 

◼ 资源化产能快速扩张，完善深度资源化。1）截至 2021 年 12 月 31 日，
公司在手资源化项目规模超 100 万吨/年。公告在建项目包括重庆耀辉
（10 万吨/年）、贵州项目一期（35 万吨/年）、江西鑫科（31 万吨/年）、
金昌项目（10 万吨/年）、嘉天禾（3 万吨/年医用废塑料+4 万吨/年医用
废玻璃），资源化规模快速扩张。2）完善深度资源化布局，江西鑫科新
建 10 万吨电解铜及其他多金属深加工生产线，布局铜、锡、铅等金属
及稀贵金属的深度资源化。鑫盛源与正弦波，产品包括优质氧化亚镍、
电子级氧化亚镍、电池级硫酸钴镍，实现新能源材料产业链切入。前端
规模扩张同时逐步完善布局深度资源化，规模与盈利能力有望迎双升。 

◼ 盈利预测与投资评级：公司定增审核通过资金就位，资源化项目投运发
展加速。管理精细化+激励机制，复制东方雨虹优势整合固危废资源化
非标大市场。我们维持 2022-2024 年归母净利润 10.0/13.1/17.0 亿元，考
虑此次非公开发行股票对公司总股本的影响，对应 2022-2024 年 EPS 分
别为 0.67/0.87/1.13 元，2022-2024 年 PE 18.1/13.9/10.7 倍（估值日
2022/07/01），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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高能环境三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 7,618 8,122 9,792 12,192  营业总收入 7,827 8,097 9,920 12,690 

货币资金及交易性金融资产 856 1,269 1,587 1,917  营业成本(含金融类) 5,919 5,821 7,201 9,354 

经营性应收款项 1,646 1,656 2,039 2,624  税金及附加 45 36 46 63 

存货 1,246 1,225 1,515 1,968  销售费用 98 109 119 152 

合同资产 2,613 2,703 3,312 4,236     管理费用 374 402 437 482 

其他流动资产 1,258 1,269 1,339 1,446  研发费用 247 252 278 317 

非流动资产 9,715 11,135 13,267 13,919  财务费用 282 296 316 341 

长期股权投资 944 1,023 1,111 1,209  加:其他收益 54 52 67 70 

固定资产及使用权资产 1,276 1,591 1,869 1,877  投资净收益 101 89 98 108 

在建工程 364 1,489 2,614 2,989  公允价值变动 -1 0 0 0 

无形资产 6,153 6,052 6,692 6,863  减值损失 -136 -35 -35 -35 

商誉 564 564 564 564  资产处置收益 29 8 10 13 

长期待摊费用 11 11 11 11  营业利润 909 1,296 1,664 2,136 

其他非流动资产 403 404 405 406  营业外净收支  -24 3 3 3 

资产总计 17,333 19,256 23,059 26,110  利润总额 885 1,299 1,667 2,139 

流动负债 6,928 4,615 6,807 7,803  减:所得税 54 136 156 185 

短期借款及一年内到期的非流动负债 3,766 1,487 2,944 2,797  净利润 831 1,163 1,511 1,954 

经营性应付款项 2,340 2,301 2,847 3,698  减:少数股东损益 104 159 201 257 

合同负债 98 97 120 155  归属母公司净利润 726 1,004 1,310 1,697 

其他流动负债 723 730 896 1,153       

非流动负债 4,192 4,292 4,392 4,492  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.57 0.67 0.87 1.13 

长期借款 4,070 4,170 4,270 4,370       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,094 1,478 1,840 2,322 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 1,446 1,776 2,205 2,722 

其他非流动负债 114 114 114 114       

负债合计 11,121 8,907 11,199 12,296  毛利率(%) 24.37 28.12 27.41 26.29 

归属母公司股东权益 5,493 9,471 10,781 12,478  归母净利率(%) 9.28 12.40 13.21 13.37 

少数股东权益 719 878 1,079 1,337       

所有者权益合计 6,213 10,349 11,860 13,814  收入增长率(%) 14.65 3.46 22.51 27.92 

负债和股东权益 17,333 19,256 23,059 26,110  归母净利润增长率(%) 32.03 38.23 30.52 29.50 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 607 1,542 1,433 1,636  每股净资产(元) 5.16 6.30 7.17 8.30 

投资活动现金流 -2,048 -1,617 -2,386 -929  最新发行在外股份（百万股） 1,279 1,503 1,503 1,503 

筹资活动现金流 872 489 1,271 -377  ROIC(%) 7.92 8.80 9.51 10.59 

现金净增加额 -569 413 318 330  ROE-摊薄(%) 13.22 10.60 12.15 13.60 

折旧和摊销 352 298 365 400  资产负债率(%) 64.16 46.26 48.57 47.09 

资本开支 -1,959 -1,622 -2,391 -934  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.32 18.12 13.88 10.72 

营运资本变动 -887 -155 -749 -1,110  P/B（现价） 2.34 1.92 1.69 1.46 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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