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＃marketData＃ 市场数据 

市场数据日期 2022-08-25 

收盘价（元） 12.64 

总股本（百万股） 1,526.14 

流通股本（百万股） 1,248.45 

总市值（百万元） 19,290.42 

流通市值（百万元） 12,266.54 

净资产（百万元） 5,893.22 

总资产（百万元） 19,912.63 

每股净资产（元） 4.61 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 
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年三季报点评：Q3 归母净利润同比

+34.17%，资源化业务顺利推进》
2021-10-28 
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主要财务指标 

＄zycwzb|主要财务指标＄ 会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 7827  9775  13001  16453  

同比增长 14.6% 24.9% 33.0% 26.6% 

归母净利润(百万元) 726  1007  1319  1620  

同比增长 32.0% 38.6% 31.0% 22.8% 

毛利率 24.4% 25.3% 23.9% 23.0% 

净利率 10.6% 11.8% 11.6% 11.3% 

净资产收益率 13.2% 11.0% 12.6% 13.4% 

每股收益(元) 0.48  0.66  0.87  1.06  

每股经营现金流(元) 0.40  0.96  1.28  1.68  
 

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理 

投资要点   

＃summary＃ 
⚫ 摘要请在该此处表格内输入。 

⚫  

⚫  

 

说明： 

投资要点应包括公司基本特点、主要业务看点、研究员的投资逻辑

和推荐依据、业绩预期、投资评级、估值分析、风险提示等核心内容。 

要点应区分先后次序，重要的放在前面。要点 3-5个，总字数不超

过 1000字。  
 

 

 风险提示： 

 

＃summary＃ ⚫ 事件：高能环境公告 2022 年半年度报告。2022 年上半年，公司实现营业收入 39.97 亿
元，同比增长 18.55%；实现归母净利润 4.44 亿元，同比增长 13.80%；实现基本每股
收益 0.348 元/股，同比增长 12.99%。对此，我们点评如下： 

⚫ 固废处理运营收入同比+36.77%，多因素影响毛利率水平。2022 年上半年，公司固废
处理运营实现收入 23.58 亿元（同比+36.77%），占营业收入的比重为 59%。其中：固
废危废资源化利用 16.70 亿元（同比+51.80%），毛利率下降 4.62pct 至 14.22%，主要
受到疫情及原材料价格上涨影响；固废危废无害化处理 1.76 亿元（同比+13.43%），毛
利率下降 12.98pct 至 32.62%，主要原因为市场竞争异常激烈，且乐山项目受疫情影响
有效生产时间不足；生活垃圾处理 5.12 亿元（同比+9.25%），毛利率 39.96%，同比下
降 1.09pct，在疫情影响、垃圾量减少背景下较为稳定。 

⚫ 固废处理工程收入同比下降 6.23%，环境修复稳健增长。2022 年上半年，公司固废处
理工程实现收入 9.85 亿元，同比减少 6.23%，主要系疫情影响有效开工时间不足所致；
但公司有效控制了工程成本，2022 年上半年固废工程毛利率达 24.25%，同比增加
6.52pct。其中，生活垃圾处理工程实现收入 6.12 亿元，同比-9.31%；固废危废处理工
程实现收入 3.73 亿元，同比-0.71%。环境修复方面，2022 年上半年公司环境修复实现
收入 4.55 亿元，同比+17.21%；毛利率同比降低 4.36pct 至 30.67%，整体维持稳定。 

⚫ 22H1 新签工程订单 20.67 亿元，高增 67%为业绩增长护航。2022 年上半年，公司新
签工程订单 20.67 亿元，同比增长 67%，其中固废处理工程新签订单 15 亿元，环境修
复工程新签订单 5.67 亿元，为业绩增长提供支撑和保障。 

⚫ 经营性净现金流大幅改善，较上年同期增长 505.44%。2022 年上半年，公司经营性净
现金流 5.97 亿元，同比增长 505.44%，主要原因为 1）公司去年同期购入原材料较多，
且该部分原材料在上年同期尚未完全加工成产品售出导致经营活动产生的现金流净
额较小；2）公司 2022 年一季度收回部分上年末销售款项及部分以前年度支付的大额
保证金；3）公司新增投运的垃圾焚烧发电项目，增加了公司经营性现金流入。 

⚫ 再融资项目顺利完成，主流基金认购彰显市场信心。2021 年 12 月 1 日，公司发布再
融资预案，拟募资总额 27.58 亿元用于公司固危废资源化项目和垃圾焚烧发电项目的
投资建设。截至 2022 年 8 月 24 日，公司已成功发行 2.46 亿股，募满 27.58 亿元，其
中多家主流基金申购公司股票，体现市场对公司价值的认同及长期发展的信心。再融
资完成将加速公司主业扩张，实现规模增长。 

⚫ 投资建议：维持“审慎增持”评级。调整公司 2022-2024 年归母净利润的预测分别为
10.07 亿元、13.19 亿元、16.20 亿元，分别同比+38.6%、+31.0%、+22.8%，分别对应
2022 年 8 月 25 日收盘价的 PE 估值分别为 19.1X、14.6X、11.9X。 

 风险提示：项目投产进度不及预期风险，大宗商品价格波动风险，供应链管理风险。 
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附表 

＄gscwbb|公司财务报表＄ 资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

流动资产 7618  9130  10075  11941   营业收入 7827  9775  13001  16453  

货币资金 856  1867  1421  1798   营业成本 5919  7304  9894  12670  

交易性金融资产 0  0  0  0   税金及附加 45  56  74  94  

应收票据及应收账款 1385  1840  2447  3097   销售费用 98  123  163  206  

预付款项 232  287  388  497   管理费用 374  467  621  786  

存货 1246  1572  2129  2726   研发费用 247  247  247  247  

其他 3900  3565  3689  3822   财务费用 282  356  399  483  

非流动资产 9715  13084  16309  19342   其他收益 54  54  54  54  

长期股权投资 944  944  944  944   投资收益 101  77  79  82  

固定资产 1266  2653  4483  6420   公允价值变动收益 -1  -1  -1  -1  

在建工程 364  1557  2154  2452   信用减值损失 -95  -95  -95  -95  

无形资产 6153  6953  7753  8553   资产减值损失 -41  -41  -42  -41  

商誉 564  564  564  564   资产处置收益 29  29  29  29  

长期待摊费用 11  9  7  6   营业利润 909  1245  1626  1994  

其他 413  403  403  403   营业外收入 4  2  3  3  

资产总计 17333  22214  26383  31284   营业外支出 28  17  19  20  

流动负债 6928  7500  9673  12233   利润总额 885  1230  1609  1977  

短期借款 2791  2791  3952  5407   所得税 54  75  98  121  

应付票据及应付账款 2340  2,888  3,912  5,010   净利润 831  1155  1511  1856  

其他 1797  1820  1809  1816   少数股东损益 104  148  193  236  

非流动负债 4192  4668  5153  5637   归属母公司净利润 726  1007  1319  1620  

长期借款 4070  4554  5039  5523   EPS(元) 0.48  0.66  0.87  1.06  

其他 123  114  114  114        

负债合计 11121  12168  14826  17870   主要财务比率     

股本 1064  1523  1523  1523   会计年度 2021  2022E 2023E 2024E 

资本公积 1633  3927  3927  3927   成长性     

未分配利润 2672  3571  4846  6412   营业收入增长率 14.6% 24.9% 33.0% 26.6% 

少数股东权益 719  868  1060  1297   营业利润增长率 25.3% 37.0% 30.6% 22.6% 

股东权益合计 6213  10046  11557  13413   归母净利润增长率 32.0% 38.6% 31.0% 22.8% 

负债及权益合计 17333  22214  26383  31284   盈利能力     

      毛利率 24.4% 25.3% 23.9% 23.0% 

现金流量表    
单位:百万

元  净利率 10.6% 11.8% 11.6% 11.3% 

会计年度 2021  2022E 2023E 2024E  ROE 13.2% 11.0% 12.6% 13.4% 

归母净利润 726  1007  1319  1620   偿债能力     

折旧和摊销 352  374  528  719   资产负债率 64.2% 54.8% 56.2% 57.1% 

资产减值准备 136  -116  0  0   流动比率 1.10  1.22  1.04  0.98  

资产处置损失 -29  -29  -29  -29   速动比率 0.92  1.01  0.82  0.75  

公允价值变动损失 1  1  1  1   营运能力     

财务费用 297  356  399  483   资产周转率 47.8% 49.4% 53.5% 57.1% 

投资损失 -101  -77  -79  -82   应收帐款周转率 654.3% 591.6% 608.1% 595.1% 

少数股东损益 104  148  193  236   存货周转率 473.6% 513.4% 534.7% 521.9% 

营运资金的变动 -887  -207  -376  -383   每股资料(元)     

经营活动产生现金流量 607  1456  1955  2565   每股收益 0.48  0.66  0.87  1.06  

投资活动产生现金流量 -2048  -3237  -3647  -3644   每股经营现金 0.40  0.96  1.28  1.68  

融资活动产生现金流量 872  2792  1246  1457   每股净资产 3.61  6.03  6.89  7.96  

现金净变动 -569  1012  -446  377   估值比率(倍)     

现金的期初余额 1206  856  1867  1421   PE 26.5  19.1  14.6  11.9  

现金的期末余额 637  1867  1421  1798   PB 3.5  2.1  1.8  1.6  
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分析师声明 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。 

投资评级说明 
投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除

外）。评级标准为报告发布日后的12个

月内公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌

幅。其中：A股市场以上证综指或深圳

成指为基准，香港市场以恒生指数为

基准；美国市场以标普500或纳斯达克

综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15% 

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 
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