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高能环境（603588.SH） 

业绩平稳增长，资源化前景可期 

前三季度业绩平稳增长。公司 2022 年前三季度实现营收 61.9 亿元，同比

+12.8%，归母净利润 6.0 亿元，同比+3.2%，2022Q3 单季度实现营收 21.9

亿元，同比+3.8%，归母净利润 1.6 亿元，同比-18.1%。第三季度业绩略

有下滑，或因为项目爬坡等原因所致。 

盈利能力整体稳定，经营管理稳健。公司 2022 前三季度毛利率为 21.4%（同

比-2.0pct）、净利率为 10.6%（同比-1.1pct），盈利能力整体稳定。公司

2022 前三季度销售费用率 1.3%（同比+0.3pct），管理费用率 4.4%（同比

-0.2pct），财务费用率 3.9%（同比+0.2pct），三费合计比率 9.6%（同比

+0.3pct），整体费用把控合理。公司 2022 前三季度经营现金净流量 6.5 亿

元，同比+60.9%，现金流大幅改善。 

环保督察&碳中和提升资源化板块景气度，为公司发展重点。过去行业偷排

漏排现象严重，根据《中国统计年鉴》与产业信息网数据，2020 年我国企

业报告的危废产生量为 7281.8 万吨，小于实际产生量，而专业持证机构实

际收集和利用处置量仅为 4160.0 万吨。随着环保督察趋严，过去漏报的处

置需求将加速显现。与此同时，不符合环保标准的中小企业将淘汰出局，市

场份额有望向头部企业集中。此外，危废资源化利用可减少碳排放，“碳中

和”催化下板块有望加速发展。公司是危废资源化龙头之一，根据公告统计，

2021 年末投运产能达 47.8 万吨/年，2022 年末有望提升至约 80 万吨/年。

公司多金属回收技术能力强，产业链已拓展至新能源及深加工领域，增厚利

润空间。公司背靠东方雨虹，有望依靠优秀的管理能力在资源化领域持续做

大做强。 

盈利预测：公司是固废处置领域领先企业，金属富集产业链与技术优势明显，

且 依 靠 良 好 的 管 理 能 力 ， 业 绩 有 望 实 现 高 速 增 长 。 我 们 预 计 

2022/2023/2024 年 公 司 实 现归 母 净 利 润 8.6/11.9/16.9 亿元，对

应 PE 17.5/12.6/8.9x，维持“买入”评级。 

风险提示：政策不及预期，原材料波动风险，项目进度不及预期等 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 6,827  7,827  11,080  15,228  23,063  

增长率 yoy（%） 34.5  14.6  41.6  37.4  51.4  

归母净利润（百万元） 550  726  860  1,194  1,691  

增长率 yoy（%） 

 

 

33.5  32.0  18.5  38.8  41.6  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.36  0.48  0.56  0.78  1.11  

净资产收益率（%） 11.9  13.4  14.1  16.4  19.0  

P/E（倍） 27.3  20.7  17.5  12.6  8.9  

P/B（倍） 3.2  2.7  2.4  2.0  1.7   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 5952  7618  9139  10473  15577   营业收入 6827  7827  11080  15228  23063  

现金 1297  856  411  565  855   营业成本 5246  5919  8744  12114  18609  

应收票据及应收账款 918  1385  1875  2606  4181   营业税金及附加 26  45  49  68  106  

其他应收款 209  302  422  573  933   营业费用 93  98  171  212  321  

预付账款 264  232  471  495  968   管理费用 325  374  590  769  1148  

存货 1197  1246  2362  2637  5043   研发费用 211  247  345  475  720  

其他流动资产 2067  3598  3598  3598  3598   财务费用 209  282  103  98  42  

非流动资产 9478  9715  12212  14590  17949   资产减值损失 -44  -41  0  0  0  

长期投资 870  944  1081  1222  1363   其他收益 47  54  0  0  0  

固定资产 972  1266  2115  3182  5172   公允价值变动收益 0  -1  0  0  0  

无形资产 6181  6153  7107  8017  8762   投资净收益 40  101  67  71  70  

其他非流动资产 1454  1352  1909  2169  2652   资产处置收益 -1  29  0  0  0  

资产总计 15430  17333  21350  25063  33526   营业利润 725  909  1145  1563  2186  

流动负债 5237  6928  9698  12226  18724   营业外收入 1  4  2  2  2  

短期借款 1517  2791  4161  5284  7765   营业外支出 7  28  11  13  15  

应付票据及应付账款 2562  2340  3489  4588  7819   利润总额 719  885  1136  1553  2173  

其他流动负债 1158  1797  2048  2354  3140   所得税 82  54  126  165  213  

非流动负债 4859  4192  4254  4151  4261   净利润 637  831  1010  1388  1960  

长期借款 4820  4070  4132  4028  4138   少数股东损益 87  104  149  194  269  

其他非流动负债 39  123  123  123  123   归属母公司净利润 550  726  860  1194  1691  

负债合计 10096  11121  13953  16377  22985   EBITDA 1307  1649  1888  2517  3413  

少数股东权益 604  719  869  1063  1332   EPS（元） 0.36  0.48  0.56  0.78  1.11  

股本 810  1064  1527  1527  1527         

资本公积 1796  1633  1420  1420  1420   主要财务比率      

留存收益 2183  2852  3755  4995  6750   会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 4730  5493  6529  7624  9209   成长能力      

负债和股东权益 15430  17333  21350  25063  33526   营业收入(%) 34.5  14.6  41.6  37.4  51.4  

       营业利润(%) 28.1  25.3  26.0  36.6  39.8  

       归属于母公司净利润(%) 33.5  32.0  18.5  38.8  41.6  

       获利能力      

       毛利率(%) 23.2  24.4  21.1  20.4  19.3  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.1  9.3  7.8  7.8  7.3  

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 11.9  13.4  14.1  16.4  19.0  

经营活动现金流 1089  607  847  1964  1523   ROIC(%) 8.5  9.1  8.3  9.7  10.7  

净利润 637  831  1010  1388  1960   偿债能力      

折旧摊销 217  352  425  558  731   资产负债率(%) 65.4  64.2  65.4  65.3  68.6  

财务费用 209  282  103  98  42   净负债比率(%) 98.7  113.1  125.4  119.2  123.4  

投资损失 -40  -101  -67  -71  -70   流动比率 1.1  1.1  0.9  0.9  0.8  

营运资金变动 -27  -887  -623  -8  -1141   速动比率 0.5  0.4  0.3  0.3  0.3  

其他经营现金流 94  131  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -2580  -2048  -2854  -2865  -4020   总资产周转率 0.5  0.5  0.6  0.7  0.8  

资本支出 2585  1984  2096  2281  3277   应收账款周转率 9.6  6.8  6.8  6.8  6.8  

长期投资 -11  -3  -137  -142  -140   应付账款周转率 2.3  2.4  3.0  3.0  3.0  

其他投资现金流 -5  -67  -895  -726  -883   每股指标（元）      

筹资活动现金流 1994  872  192  -68  307   每股收益(最新摊薄) 0.36  0.48  0.56  0.78  1.11  

短期借款 331  1274  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.71  0.40  0.56  1.29  1.00  

长期借款 1034  -750  62  -103  110   每股净资产(最新摊薄) 3.10  3.60  4.11  4.83  5.87  

普通股增加 136  254  463  0  0   估值比率      

资本公积增加 1088  -163  -213  0  0   P/E 27.3  20.7  17.5  12.6  8.9  

其他筹资现金流 -596  256  -120  35  197   P/B 3.2  2.7  2.4  2.0  1.7  

现金净增加额 500  -569  -1815  -969  -2190   EV/EBITDA 16.0  13.8  13.2  10.4  8.5  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 10 月 28 日收盘价  
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