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❖ 公司公告 2024H1 实现营收 8.11 亿元同降 87.23%；归母净利润 0.82 亿元同降

19.91%；实现扣非归母净利润 0.67 亿元同降 47.07%。其中，2024Q2 单季营

业收入为 4.36 亿元同增-86.92%；归母净利润 0.48 亿元同增 16.00%；扣非后

归母净利润 0.45 亿元同增-54.77%。 

❖ 需求疲软营收下滑，园区运营业务毛利率改善。2024H1 公司环保业务实

现营收 5.89 亿元同降 2.23%，实现毛利率 27.25%同降 6.08pct。其中，1）大

气治理：因项目竣工交付节点集中于四季度，泰欣环境实现营收 0.5 亿元同降

39.6%；2）水务治理：实现营收 1.55 亿元同增 44.58%，新签水务治理合同额

2.6 亿元；3）固废处置：中标广西河池东巴凤绿能环保发电项目（总投资 3 亿

元），打造发展新增长极。2024H1 公司园区运营业务实现营收 2.23 亿元同降

41.63%，实现毛利率 44.33%同增 9.97pct，运营收入出现较大降幅主要受宏观

环境不景气、季节性因素及工程建设节点影响。 

❖ 布局节能降碳+数字科技业务，未来发展潜力值得期待。“双碳”国策实

施以来，公司节能降碳领域持续开拓。2024H1 公司开工建设 9 个低碳园区项

目，编制《零碳园区建设团体标准》建立行业规范；已实施的 2 个碳盘查和碳

汇评估项目稳步推进，标志着公司绿色低碳全产业链业务正在落地；中标炉富

余煤气超高温超高压发电 EMC 项目，开拓节能降碳 EMC 新市场。公司明确

新增数字科技业务作为未来战略发展方向，2024 年 7 月公司以增资的方式间

接持有湖北数据集团有限公司 30%股权。精准切入数字科技领域细分赛道后，

公司将持续依托高新数科，通过项目自建和并购等形式，发展壮大数字科技板

块业务范围，助力公司提升经营规模和盈利能力。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 2.0/2.5/3.0 亿元，同

比-81.3%/24.1%/17.7%，对应 PE 分别为 40.1/32.3/27.4 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：产业园区持续低景气，新业务推进不及预期等，宏观经济波动。 

 
盈利预测：  
[Table_FinchinaSimple]  2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 13986 14673 3319 3521 3859 

收入增长率(%) 15.21 4.91 -77.38 6.09 9.59 

归母净利润(百万元) 579 1079 202 250 295 

净利润增长率(%) 8.50 86.52 -81.31 24.13 17.69 

EPS(元/股) 0.69 1.21 0.19 0.23 0.28 

PE 8.00 8.90 40.06 32.27 27.42 

ROE(%) 7.82 12.07 2.30 2.79 3.20 

PB 0.59 1.28 0.92 0.90 0.88 
 
数据来源：wind 数据，财通证券研究所（以 2024 年 08 月 30 日收盘价计算） 
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东湖高新 2024H1 半年报点评全文 

❖ 事件：公司公告 2024H1 实现营收 8.11 亿元同降 87.23%；归母净利润 0.82 亿元

同降 19.91%；实现扣非归母净利润 0.67 亿元同降 47.07%。其中，2024Q2 单季

营业收入为 4.36 亿元同增-86.92%；归母净利润 0.48 亿元同增 16.00%；扣非后

归母净利润 0.45 亿元同增-54.77%。 

❖ 需求疲软营收下滑，园区运营业务毛利率改善。2024H1 公司环保业务实现

营收 5.89 亿元同降 2.23%，实现毛利率 27.25%同降 6.08pct。其中，1）大气治

理：因项目竣工交付节点集中于四季度，泰欣环境实现营收 0.5 亿元同降 39.6%；

2）水务治理：实现营收 1.55 亿元同增 44.58%，新签水务治理合同额 2.6 亿元；

3）固废处置：中标广西河池东巴凤绿能环保发电项目（总投资 3 亿元），打造发

展新增长极。2024H1 公司园区运营业务实现营收 2.23 亿元同降 41.63%，实现毛

利率 44.33%同增 9.97pct，运营收入出现较大降幅主要受宏观环境不景气、季节

性因素及工程建设节点影响。 

❖ 布局节能降碳+数字科技业务，未来发展潜力值得期待。“双碳”国策实施

以来，公司节能降碳领域持续开拓。2024H1 公司开工建设 9 个低碳园区项目，

编制《零碳园区建设团体标准》建立行业规范；已实施的 2 个碳盘查和碳汇评估

项目稳步推进，标志着公司绿色低碳全产业链业务正在落地；中标炉富余煤气超

高温超高压发电 EMC 项目，开拓节能降碳 EMC 新市场。公司明确新增数字科

技业务作为未来战略发展方向，2024 年 7 月公司以增资的方式出资 20 亿元间接

持有湖北数据集团有限公司 30%股权。精准切入数字科技领域细分赛道后，公司

将持续依托高新数科，通过项目自建和并购等形式，发展壮大数字科技板块业务

范围，助力公司提升经营规模和盈利能力。 

❖ 工程建设板块剥离后，公司经营质量有所提高。公司 2024H1 销售毛利率为

31.94%同增 20.76pct；期间费用率 20.90%同增 16.22pct；归母净利率 10.16%同增

8.54pct；各项指标出现较大变动主要因 2023 年 12 月起公司不再将湖北路桥纳入

合并范围。截至 2024H1 公司应收账款及票据、存货+合同资产、应付账款及票

据、预收账款+合同负债规模分别为 13.5/47.8/16.8/4.8 亿元，较年初同比变动-

11.22%/13.49%/-13.95%/28.60%。 

❖ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 2.0/2.5/3.0 亿元，同比-

81.3%/24.1%/17.7%，对应 PE 分别为 40.1/32.3/27.4 倍，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：产业园区持续低景气，新业务推进不及预期等，宏观经济波动。
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公司财务报表及指标预测  
[Table_FinchinaDetail] 利润表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 13986.11 14673.44 3318.95 3521.15 3858.66  成长性      

减:营业成本 12222.14 12867.43 2461.34 2584.36 2816.99  营业收入增长率 15.2% 4.9% -77.4% 6.1% 9.6% 

 营业税费 169.27 34.68 7.97 8.45 9.26  营业利润增长率 7.2% 89.9% -80.9% 24.1% 17.7% 

   销售费用 79.06 81.18 76.34 77.47 81.03  净利润增长率 8.5% 86.5% -81.3% 24.1% 17.7% 

   管理费用 271.55 292.01 165.95 176.06 192.93  EBITDA 增长率 -1.5% 3.7% -52.5% 10.6% 11.2% 

   研发费用 151.96 183.53 99.57 105.63 115.76  EBIT 增长率 -1.7% 3.1% -54.1% 14.1% 12.0% 

   财务费用 104.71 89.16 134.47 119.79 110.17  NOPLAT 增长率 -8.5% 2.7% -54.5% 14.1% 12.0% 

  资产减值损失 -58.39 -95.59 -50.00 -50.00 -50.00  投资资本增长率 9.8% -28.1% -7.1% 1.1% 1.8% 

加:公允价值变动收益 12.29 -87.12 0.00 0.00 0.00  净资产增长率 20.9% -1.2% -1.2% 2.7% 3.1% 

 投资和汇兑收益 80.19 1007.06 73.02 77.47 77.17  利润率      

营业利润 927.18 1760.34 336.26 417.38 491.22  毛利率 12.6% 12.3% 25.8% 26.6% 27.0% 

加:营业外净收支 -3.57 0.03 0.00 0.00 0.00  营业利润率 6.6% 12.0% 10.1% 11.9% 12.7% 

利润总额 923.60 1760.36 336.26 417.38 491.22  净利润率 5.0% 9.1% 7.6% 8.9% 9.5% 

减:所得税 221.56 426.74 84.06 104.34 122.80  EBITDA/营业收入 9.2% 9.1% 19.0% 19.9% 20.2% 

净利润 578.63 1079.27 201.75 250.43 294.73  EBIT/营业收入 7.1% 7.0% 14.2% 15.3% 15.6% 

资产负债表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  运营效率      

货币资金 5447.40 2764.41 1665.68 2106.66 2478.49  固定资产周转天数 16 12 39 29 22 

交易性金融资产 220.13 141.72 141.72 141.72 141.72  流动营业资本周转天数 59 77 388 348 305 

应收账款 8045.90 1517.68 1589.47 1718.38 1923.70  流动资产周转天数 548 433 1120 1017 990 

应收票据 4.41 0.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转天数 178 117 169 169 170 

预付账款 356.70 33.83 49.23 51.69 56.34  存货周转天数 91 98 644 668 616 

存货 3006.84 4007.81 4804.32 4781.57 4857.99  总资产周转天数 822 663 1994 1832 1728 

其他流动资产 239.55 200.02 200.02 200.02 200.02  投资资本周转天数 522 448 1596 1458 1350 

可供出售金融资产       投资回报率      

持有至到期投资       ROE 7.8% 12.1% 2.3% 2.8% 3.2% 

长期股权投资 1806.27 3174.79 3174.79 3174.79 3174.79  ROA 1.7% 5.7% 1.1% 1.4% 1.6% 

投资性房地产 1682.38 1689.66 1674.66 1659.66 1644.66  ROIC 3.6% 5.1% 2.5% 2.8% 3.1% 

固定资产 606.52 399.78 313.51 256.48 215.30  费用率      

在建工程 4.10 35.46 35.46 35.46 35.46  销售费用率 0.6% 0.6% 2.3% 2.2% 2.1% 

无形资产 1716.79 1990.53 1990.53 1990.53 1990.53  管理费用率 1.9% 2.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

其他非流动资产 9.40 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用率 0.7% 0.6% 4.1% 3.4% 2.9% 

资产总额 34970.16 19096.76 17660.71 18176.63 18859.49  三费/营业收入 3.3% 3.2% 11.4% 10.6% 10.0% 

短期债务 290.00 0.00 0.00 0.00 0.00  偿债能力      

应付账款 8731.70 1726.05 1435.78 1722.91 2034.50  资产负债率 71.5% 48.5% 44.9% 45.1% 45.4% 

应付票据 151.84 231.35 136.74 143.58 156.50  负债权益比 251.1% 94.1% 81.6% 82.1% 83.2% 

其他流动负债 130.22 8.34 8.34 8.34 8.34  流动比率 1.47 2.40 2.15 2.12 2.09 

长期借款 5869.56 2902.89 1976.41 1976.41 1976.41  速动比率 0.90 1.43 0.97 1.03 1.07 

其他非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  利息保障倍数 2.06 2.47 2.68 3.71 4.24 

负债总额 25009.27 9257.60 7937.76 8193.65 8567.09  分红指标      

少数股东权益 2564.06 900.04 950.47 1013.08 1086.76  DPS(元) 0.13 0.15 0.04 0.05 0.06 

股本 795.62 1066.24 1066.24 1066.24 1066.24  分红比率 0.17 0.15 0.22 0.21 0.20 

留存收益 3300.87 4243.19 4437.04 4634.47 4870.20  股息收益率 2.3% 1.4% 0.6% 0.7% 0.7% 

股东权益 9960.89 9839.16 9722.95 9982.99 10292.40  业绩和估值指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

现金流量表(百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(元) 0.69 1.21 0.19 0.23 0.28 

净利润 578.63 1079.27 201.75 250.43 294.73  BVPS(元) 9.30 8.38 8.23 8.41 8.63 

加:折旧和摊销 288.70 305.04 161.28 162.03 176.18  PE(X) 8.0 8.9 40.1 32.3 27.4 

  资产减值准备 212.96 332.39 120.00 120.00 130.00  PB(X) 0.6 1.3 0.9 0.9 0.9 

公允价值变动损失 -12.29 87.12 0.00 0.00 0.00  P/FCF      

   财务费用 129.55 119.44 175.94 144.77 141.77  P/S 0.3 0.8 2.4 2.3 2.1 

   投资收益 -80.19 -1007.06 -73.02 -77.47 -77.17  EV/EBITDA 7.9 10.6 17.2 14.8 12.7 

 少数股东损益 123.41 254.35 50.44 62.61 73.68  CAGR(%)      

 营运资金的变动 186.72 -3561.73 -250.01 88.92 -73.76  PEG 0.9 0.1 — 1.3 1.6 

经营活动产生现金流量 1422.55 -2290.32 388.03 751.33 665.47  ROIC/WACC      

投资活动产生现金流量 -237.31 -1173.39 17.23 -12.57 -42.87  REP      

融资活动产生现金流量 683.70 819.41 -1541.09 -297.77 -250.77        
  
资料来源：wind数据，财通证券研究所（以 2024 年 08月 30日收盘价计算）     
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，并注册为证券分析师，具备专业胜任能力，保证报告所采用的数
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⚫ 公司评级 

以报告发布日后 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

买入：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10%； 

增持：相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%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。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 

⚫ 行业评级 

以报告发布日后 6 个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准： 

看好：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； 

看淡：相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数。 

A 股市场代表性指数以沪深 300 指数为基准；香港市场代表性指数以恒生指数为基准；美国市场代表性指数以标普 500 指

数为基准。 
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