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市场数据  
收盘价(元) 4.72 

一年最低/最高价 4.43/10.17 

市净率(倍) 0.76 

流通A股市值(百万元) 7,189.67 

总市值(百万元) 7,245.55 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.23 

资产负债率(%,LF) 62.81 

总股本(百万股) 1,535.07 

流通 A 股(百万股) 1,523.23  
 

相关研究  
《高能环境(603588)：2023 年报&2024

一季报点评：技改产能爬坡业绩承

压，》 

2024-04-30 

《高能环境(603588)：2023 年三季报

点评，收入持续增长，核心项目蓄势

成长强劲》 

2023-10-31 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 8774 10580 14325 16462 18737 

同比（%） 12.11 20.58 35.39 14.92 13.82 

归母净利润（百万元） 692.48 504.64 929.16 1,104.92 1,285.57 

同比（%） (4.65) (27.13) 84.12 18.92 16.35 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.45 0.33 0.61 0.72 0.84 

P/E（现价&最新摊薄） 10.24 14.05 7.63 6.42 5.52 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024H1 公司实现营业收入 75.45 亿元，同增 68.85%；归母净利
润 4.16 亿元，同降 15.84%；扣非归母净利润 4.12 亿元，同降 4.34%；
加权平均 ROE 同降 1.04pct 至 4.37%。公司每 10 股派发现金红利人民
币 3.3 元（含税），共计派发约 5 亿元。 

◼ 资源化项目投产&恢复，24H2 有望集中释放迎拐点。2024H1 公司固废
危废资源化利用板块实现营收 56.76 亿元，同增 129.03%，主要系江西
鑫科 24Q2 起全面投产，对应 24H1 贡献约 28 亿元营业收入；毛利率
8.76%，同降 2.90%，主要系江西鑫科深度资源化加工拉低板块整体盈
利水平。分项目看，深度资源化项目江西鑫科 24H1 已全面投产，阴极
铜及其它稀贵金属产品供应能力大幅提升，对应贡献净利 0.77 亿元，同
增 80%；原有项目高能鹏富 24H1 出货超预期，贡献利润 0.49 亿元，同
增 76%；靖远高能 24H1 贡献利润 0.80 亿元，同降 21%，主要系采购成
本上涨；重庆耀辉 24 年 2 月技改完成投产，金昌高能 24 年 4 月技改完
成，6 月起投产，供应量逐步拉通。随着 24H2 技改项目集中释放，我
们预计资源化利用产能负荷逐步改善，供应量逐步拉通，多品类再生利
用+纵深一体化产业链协同效应有望带来业绩拐点。 

◼ 环保运服稳健夯实业绩，工程质控趋严工程毛利率下降。24H1 公司环
保运营服务实现营收 8.83 亿元，同增 9.12%，毛利率 47.12%，同增
+5.61pct，主要系内部技改优化+积极拓展供热供气项目双增效；项目运
营稳定，截至 24 年 H1 公司在运生活垃圾焚烧项目 13 个，合计处理能
力 1.1 万吨/日，固废危废无害化项目 7 个，合计危废处理牌照量 16.18

万吨/年，医废处置牌照量 22 吨/日。24H1 公司环保工程营收 9.87 亿元，
同减 16.81%，毛利率 16.61%，同减 13.49 pct，主要系质量控制趋严下
新签订单毛利下滑，叠加项目结算周期影响当期利润。 

◼ H1 现金流同比大幅改善，新增备货应对负荷高峰。24H1 公司经营活动
现金流净额 1.1 亿元，同增 108.11%，主要系鑫科全线拉通投产，叠加
上期原材料大额备货现金流转负影响；24H1 公司存货 52.76 亿元，较年
初增 100%，主要系 Q2 鑫科产能负荷提升，备货加大安全库存。随着深
度资源化产能逐步释放，我们预计 24 年备料出清与销售回款节奏有望
恢复。 

◼ 盈利预测与投资评级：我们维持 2024-2026 年公司归母净利润
9.3/11.0/12.9 亿元，同增 84%/19%/16%，2024-2026 年 PE 7.6/6.4/5.5 倍
（2024/8/23）。公司技改项目已进入收获期，稳态化运营静待业绩释放，
维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动，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） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13,109 16,799 19,039 21,564  营业总收入 10,580 14,325 16,462 18,737 

货币资金及交易性金融资产 1,920 2,088 2,285 2,632  营业成本(含金融类) 8,652 11,707 13,575 15,560 

经营性应收款项 2,235 2,966 3,362 3,787  税金及附加 66 85 98 113 

存货 4,931 6,632 7,657 8,748  销售费用 144 158 181 206 

合同资产 2,864 3,877 4,456 5,071     管理费用 505 530 543 562 

其他流动资产 1,160 1,236 1,280 1,327  研发费用 324 358 362 393 

非流动资产 13,573 13,393 13,172 12,905  财务费用 437 458 478 478 

长期股权投资 843 843 843 843  加:其他收益 122 80 80 80 

固定资产及使用权资产 3,638 3,679 3,674 3,623  投资净收益 121 20 20 20 

在建工程 323 423 523 623  公允价值变动 5 0 0 0 

无形资产 7,811 7,499 7,186 6,874  减值损失 (139) (100) (100) (100) 

商誉 643 643 643 643  资产处置收益 3 0 0 0 

长期待摊费用 23 23 23 23  营业利润 565 1,029 1,224 1,425 

其他非流动资产 293 284 280 277  营业外净收支  (5) 1 1 1 

资产总计 26,683 30,192 32,212 34,469  利润总额 560 1,030 1,225 1,426 

流动负债 11,158 13,603 14,510 15,473  减:所得税 51 95 113 131 

短期借款及一年内到期的非流动负债 6,917 7,867 7,867 7,867  净利润 508 936 1,113 1,295 

经营性应付款项 3,175 4,296 4,982 5,710  减:少数股东损益 4 6 8 9 

合同负债 182 246 283 322  归属母公司净利润 505 929 1,105 1,286 

其他流动负债 884 1,194 1,378 1,574       

非流动负债 5,401 5,510 5,510 5,510  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.33 0.61 0.72 0.84 

长期借款 4,956 4,956 4,956 4,956       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 920 1,488 1,703 1,904 

租赁负债 9 9 9 9  EBITDA 1,473 2,263 2,524 2,771 

其他非流动负债 436 544 544 544       

负债合计 16,559 19,113 20,020 20,983  毛利率(%) 18.22 18.27 17.54 16.96 

归属母公司股东权益 9,300 10,248 11,353 12,639  归母净利率(%) 4.77 6.49 6.71 6.86 

少数股东权益 824 831 838 847       

所有者权益合计 10,124 11,079 12,192 13,486  收入增长率(%) 20.58 35.39 14.92 13.82 

负债和股东权益 26,683 30,192 32,212 34,469  归母净利润增长率(%) (27.13) 84.12 18.92 16.35 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (953) 128 1,254 1,404  每股净资产(元) 6.05 6.68 7.40 8.23 

投资活动现金流 (1,223) (579) (579) (579)  最新发行在外股份（百万股） 1,535 1,535 1,535 1,535 

筹资活动现金流 2,267 619 (478) (478)  ROIC(%) 4.11 5.89 6.32 6.73 

现金净增加额 92 168 197 347  ROE-摊薄(%) 5.43 9.07 9.73 10.17 

折旧和摊销 553 775 821 867  资产负债率(%) 62.06 63.30 62.15 60.88 

资本开支 (1,501) (599) (599) (599)  P/E（现价&最新股本摊薄） 14.05 7.63 6.42 5.52 

营运资本变动 (2,436) (2,126) (1,236) (1,315)  P/B（现价） 0.76 0.69 0.62 0.56 

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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