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[table_main] 公司点评报告模板 
Q3 业绩持续高增，生物柴油打开长期成

长空间 

 山高环能 (000803.SZ) 

推荐  维持评级 
核心观点：   

 事件：山高环能发布 2022 年三季报，前三季度实现营收 11.55 亿

元，同比增长 241.56%；实现归母净利润 9051 万元（扣非后 8266

万元），同比增长 1402.08%（扣非同比增长 1333.78%）。 

 Q3 业绩持续高增，毛利率有望逐步恢复。Q3 单季度实现营业收

入 4.20 亿元，同比增长 531.96%；实现归母净利润 1910 万元，同

比增长 338.98%，业绩保持高速增长。截至三季度末，公司毛利率

为 25.97%，同比减少7.53pct；净利率为 7.72%，同比增加 4.47pct，

公司毛利率下降主要是上半年受疫情影响餐厨垃圾收运量、处置量

降低，运营项目达产率也有所下降。随着疫情恢复和公司处理规模

的提升，预计全年公司有望恢复正常盈利水平。 

 政策限制叠加能源危机影响，废油脂资源供不应求。我国 UCO

出口价格快速上涨，2022 年 9月平均出口单价已达 1375 美元/吨。

生物柴油+生物航煤具备确定性需求潜力，其重要原材料 UCO 预计

未来价格有望保持高位。公司在加强内部项目运营、提高项目提油

率的同时向拟收购企业及市场多渠道扩大收油网络。前三季度公司

全资子公司十方环能与天津碧海、天津德丰、四川健骑士、驰奈威

德等多家公司签订《油脂独家销售协议》，约定交易对方需提供足

额油脂。未来伴随着油脂收集力度加大，油脂销售规模的提升有望

进一步增厚业绩。 

 公司餐厨垃圾处理规模快速增长。今年以来，公司进一步加大新

签、收并购力度，新增大同、银川、武汉、兰州、天津、菏泽等多

个项目布局。目前公司投资运营产能达到 4030 吨/日，拟收购项目

产能 300 吨/日。根据测算，公司 2022 年餐厨垃圾处理能力可达

5000 吨/日，对应 4-6 万吨/年的废油脂提取能力，2024 年公司餐

厨垃圾处置能力占全国 6%-8%，逐步成为行业龙头。随着拓展加速，

未来 2-3 年快速增长可期。 

 完善生物质柴油布局，将成公司未来重要的利润增长点。9 月公

司发布公告，拟与山东尚能成立合资公司，共同建设 10万吨/年酯

基生物柴油和 40万吨/年烃基生物柴油项目，合作项目总工期拟为

15个月，双方将共同努力促成项目公司在 2023 年 10 月 31 日前完

成主要装置建设并具备投产条件。届时公司将成为国内少有的完整

布局生物柴油全产业链的上市公司，随着总规模 50万吨/年的生物

柴油项目（酯基 10万吨/年，烃基 40万吨/年）逐步落地，将为公

司后续业绩增长注入强劲动力。 

 投 资建议： 预 计 2022-2024 年 公 司 归 母 净 利润 分 别 为

1.80/2.73/4.08 亿元，对应 EPS 分别为 0.51/0.78/1.16 元/股，

对应 PE 分别为 23x/15x/10x，公司 UCO-生物柴油高景气可期，维

持“推荐”评级。 

 风险提示：项目推进速度不及预期的风险；再生油脂价格下行的

风险；项目产能利用率不足的风险；行业竞争加剧的风险。 
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市场数据 2022-10-25 

A 股收盘价(元) 11.67 

A 股一年内最高价(元) 18.42 

A 股一年内最低价(元) 10.84 

上证指数 2977.56 

市盈率 29.79 

总股本（万股） 35,199.41 

实际流通 A股(万股) 28,376.79 

限售的流通 A股(万股) 6,822.62 

流通 A股市值(亿元) 33.12 

   

相对上证指数表现      2022-10-25 

 

资料来源：wind,中国银河证券研究院 
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附录： 

1.盈利预测 

表 1.山高环能盈利预测 

 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 826.74 1751.98 2414.04 3210.64 

收入增长率 138.33% 111.92% 37.79% 33.00% 

归母净利润（百万元） 80.51 180.21 273.35 407.66 

利润增速 78.38% 123.84% 51.69% 49.14% 

毛利率 29.79% 26.00% 28.98% 30.16% 

摊薄 EPS（元） 0.23 0.51 0.78 1.16 

PE 51.02 22.79 15.03 10.08 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 

2.公司经营情况 

图 1：2017-2022Q3山高环能营业收入  图 2：2017-2022Q3山高环能归母净利润 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

图 3：2017-2022Q3山高环能毛利率与净利率  图 4：2017-2022Q3山高环能费用率 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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图 5：2017-2022Q3山高环能现金流情况  图 6：2017-2022Q3山高环能资产负债率 

 

 

 

资料来源：wind，中国银河证券研究院  资料来源：wind，中国银河证券研究院 

 

表 2.2021-2022Q3 山高环能分季度营收和净利润情况 

 2021Q1 2021Q2 2021Q3 2021Q4 2022Q1 2022Q2 2022Q3 

营业收入/亿元 1.92 0.79 0.66 4.89 3.38 3.97 4.20 

营业收入同比增长率 - 139.00% -2.52% 98.97% 75.73% 400.64% 531.96% 

归母净利润/亿元 0.10 0.04 -0.08 0.74 0.40 0.31 0.19 

归母净利润同比增长率 168.67% -77.24% -3432.28% 74.32% 300.69% 687.41% 338.98% 

资料来源：wind，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去

不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 

陶贻功，环保公用行业首席分析师，毕业于中国矿业大学（北京），超过 10年行业研究经验，长期从事环保公用及产业链上

下游研究工作。曾就职于民生证券、太平洋证券，2022 年 1月加入中国银河证券。 

严明，环保行业分析师，材料科学与工程专业硕士，毕业于北京化工大学。于 2018 年加入中国银河证券研究院，从事环保行

业研究。 

评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供
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