
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2025年04月24日

优于大市山高环能（000803.SZ）
经营拐点显现，25Q1 归母净利同比增长 222%

核心观点 公司研究·财报点评

公用事业·电力

证券分析师：黄秀杰 证券分析师：刘汉轩

021-61761029 010-88005198
huangxiujie@guosen.com.cn liuhanxuan@guosen.com.cn

S0980521060002 S0980524120001

证券分析师：郑汉林 联系人：崔佳诚

0755-81982169 021-60375416
zhenghanlin@guosen.com.cn cuijiacheng@guosen.com.cn

S0980522090003

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 5.60 元

总市值/流通市值 2638/2575 百万元

52周最高价/最低价 6.69/3.05 元

近 3 个月日均成交额 68.00 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《山高环能（000803.SZ）-SAF 大规模应用渐行渐近，核心原材

料供应商率先受益》 ——2024-12-12

油脂销售结构改善，2024年收入有所下滑。2024年公司实现营业收入14.49

亿元，同比下降 31%。其中工业级混合油业务收入 8.21 亿，同比下降

42.5%；环保无害化处理业务收入 3.13 亿，同比增长 7.1%；供暖业务收

入 3.06 亿，同比增长 4%；节能环保装备业务收入 0.58 亿，同比下滑

-93.2%。收入下滑主要系公司控制风险主动压缩外购油脂贸易销售业

务，提升自产油脂占比所致。2025 年一季度公司实现营业收入 4.34 亿

元，同比去年稳健增长 4.21%。

非经营事项对2024年归母净利影响较大，2025Q1业绩大幅增长。2024 年公

司实现归母净利 1304 万元，同比增长 47.3%，经营状况有所改善。报告

期内有多项非经营事项扰动业绩：1）消化历史遗留联优诉讼事项，计

提营业外支出 3924 万元； 2）消化其他历史遗留低效资产计提减值

3506.28 万元；3）天津碧海项目《股权收购补充协议》中业绩对赌解除

收益 4625 万元。2025 年一季度，公司实现归母净利润 2827 万元，同比

增长 222%，超过去年全年。

毛利率提升，财务费用明显下降。2024 年公司综合毛利率 19.21%，同比

提升 4.5pct。其中工业级混合油业务毛利率提升 7.98pct 至 20.11%，

主要系毛利率较高的自产油脂业务占比上升所致；环保无害化处理业务

毛利率提升2.89pct至15.92%；供暖业务毛利率提升0.25pct至20.98%。

2024 年公司资产负债率下降 1.02pct 至 72.27%，财务费用较 2023 年下

降 0.28 亿元至 1.24 亿元。

产能有序扩张。公司运营餐厨项目产能已达 5490 吨/日（包含新收购项

目及托管项目，郑州、株洲项目尚未完成股权交割），较 2023 年提升

860 吨/日，未来公司将通过招投标、收购等方式持续提升产能规模。2024

年公司经营活动产生的现金流量净额 3.74 亿元，为产能扩张提供有力

支撑。

风险提示：产能扩张不及预期风险；UCO出口价格波动风险；欧盟SAF政策

调整风险；汇率波动风险。

投资建议：小幅上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑到公司25Q1

业绩略超预期，我们小幅上调盈利预测，预计 2025-2027 年归母净利润

0.88/1.25/1.45 亿元（2025-2026 原值为 0.83、1.23 亿元），同比增速

576.3%/41.3%/16.1%，当前股价对应PE=29/21/18x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 2,101 1,449 1,631 1,724 1,818

(+/-%) 17.3% -31.0% 12.5% 5.7% 5.5%

归母净利润(百万元) 9 13 88 125 145

(+/-%) -89.6% 47.3% 576.3% 41.3% 16.1%

每股收益（元） 0.02 0.03 0.19 0.26 0.31

EBIT Margin 7.8% 8.8% 13.4% 15.1% 16.0%

净资产收益率（ROE） 0.6% 0.9% 5.9% 8.0% 8.7%

市盈率（PE） 301.6 202.2 29.9 21.2 18.2

EV/EBITDA 21.1 19.6 16.4 14.5 13.4

市净率（PB） 1.89 1.85 1.77 1.68 1.59

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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油脂销售结构改善，2024 年收入有所下滑。2024 年公司实现营业收入 14.49 亿元，

同比下降 31%。其中工业级混合油业务收入 8.21 亿，同比下降 42.5%；环保无害

化处理业务收入 3.13 亿，同比增长 7.1%；供暖业务收入 3.06 亿，同比增长 4%；

节能环保装备业务收入 0.58 亿，同比下滑-93.2%。收入下滑主要系公司控制风险

主动压缩外购油脂贸易销售业务，提升自产油脂占比所致。2025 年一季度公司实

现营业收入 4.34 亿元，同比去年稳健增长 4.21%。

非经营事项对 2024 年归母净利影响较大，2025Q1 业绩大幅增长。2024 年公司实

现归母净利 1304 万元，同比增长 47.3%，经营状况有所改善。报告期内有多项非

经营事项扰动业绩：1）消化历史遗留联优诉讼事项，计提营业外支出 3924 万元；

2）消化其他历史遗留低效资产计提减值 3506.28 万元；3）天津碧海项目《股权

收购补充协议》中业绩对赌解除收益 4625 万元。2025 年一季度，公司实现归母

净利润 2827 万元，同比增长 222%，超过去年全年。

图1：山高环能收入及增速和归母净利情况（单位：亿元、%） 图2：山高环能各个板块收入拆分情况 （单位：万元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率提升，财务费用明显下降。2024 年公司综合毛利率 19.21%，同比提升

4.5pct。其中工业级混合油业务毛利率提升 7.98pct 至 20.11%，主要系毛利率较

高的自产油脂业务占比上升所致；环保无害化处理业务毛利率提升 2.89pct 至

15.92%；供暖业务毛利率提升 0.25pct 至 20.98%。2024 年公司资产负债率下降

1.02pct 至 72.27%，财务费用较 2023 年下降 0.28 亿元至 1.24 亿元。

图3：山高环能毛利率&净利率情况（单位：%） 图4：山高环能各项费绝对值情况（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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经营性现金流改善

产能有序扩张。公司运营餐厨项目产能已达 5490 吨/日（包含新收购项目及托管

项目，郑州、株洲项目尚未完成股权交割），较 2023 年提升 860 吨/日，未来公

司将通过招投标、收购等方式持续提升产能规模。2024 年公司经营活动产生的现

金流量净额 3.74 亿元，为产能扩张提供有力支撑。

图5：2020-2024 公司餐厨垃圾处理产能变化情况

资料来源：公司年报，Wind，国信证券经济研究所整理

投资建议：小幅上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑到公司25Q1业绩略超

预期，我们小幅上调盈利预测，预计2025-2027 年归母净利润0.88/1.25/1.45亿元

（2025-2026原值为0.83、1.23亿元），同比增速576.3%/41.3%/16.1%，当前股价对

应PE=29/21/18x，维持“优于大市”评级。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 252 178 350 419 612 营业收入 2101 1449 1631 1724 1818

应收款项 379 354 399 422 445 营业成本 1792 1171 1277 1324 1385

存货净额 49 51 55 56 58 营业税金及附加 14 12 11 13 14

其他流动资产 192 161 181 191 202 销售费用 6 2 4 4 4

流动资产合计 872 744 985 1088 1316 管理费用 114 135 118 120 122

固定资产 1204 1157 1450 1723 1906 研发费用 11 2 2 3 3

无形资产及其他 2275 2181 2094 2008 1922 财务费用 152 124 118 115 121

投资性房地产 1017 1054 1054 1054 1054 投资收益 1 (0) 0 0 0

长期股权投资 29 67 67 67 67

资产减值及公允价值变

动 6 (28) 0 0 0

资产总计 5397 5203 5650 5941 6266 其他收入 (0) 24 (2) (3) (3)

短期借款及交易性金融

负债 974 1248 1373 1510 1661 营业利润 30 1 100 145 170

应付款项 302 270 292 298 307 营业外净收支 (4) 6 10 10 10

其他流动负债 580 481 521 532 548 利润总额 25 7 110 155 180

流动负债合计 1857 1999 2186 2340 2516 所得税费用 28 5 16 23 27

长期借款及应付债券 945 979 1179 1229 1279 少数股东损益 (11) (10) 5 7 8

其他长期负债 1154 782 782 782 782 归属于母公司净利润 9 13 88 125 145

长期负债合计 2099 1761 1961 2011 2061 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 3955 3760 4147 4351 4577 净利润 9 13 88 125 145

少数股东权益 26 14 17 22 27 资产减值准备 32 (12) 6 11 7

股东权益 1416 1429 1486 1567 1661 折旧摊销 149 200 197 221 248

负债和股东权益总计 5397 5203 5650 5941 6266 公允价值变动损失 (6) 28 0 0 0

财务费用 152 124 118 115 121

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (400) (499) (1) (6) (4)

每股收益 0.02 0.03 0.19 0.26 0.31 其它 122 101 (3) (6) (1)

每股红利 0.28 0.26 0.07 0.09 0.11 经营活动现金流 (93) (169) 288 344 394

每股净资产 2.97 3.03 3.16 3.33 3.53 资本开支 0 (6) (409) (420) (352)

ROIC -0.24% 1.14% 4% 5% 5% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 0.63% 0.91% 6% 8% 9% 投资活动现金流 62 (44) (409) (420) (352)

毛利率 15% 19% 22% 23% 24% 权益性融资 4 2 0 0 0

EBIT Margin 8% 9% 13% 15% 16% 负债净变化 279 34 200 50 50

EBITDA Margin 15% 23% 25% 28% 30% 支付股利、利息 (133) (125) (31) (44) (51)

收入增长 17% -31% 13% 6% 5% 其它融资现金流 (211) 319 125 137 151

净利润增长率 -90% 47% 576% 41% 16% 融资活动现金流 87 139 294 144 150

资产负债率 74% 73% 74% 74% 73% 现金净变动 56 (74) 172 69 193

股息率 5.0% 4.7% 1.2% 1.7% 1.9% 货币资金的期初余额 196 252 178 350 419

P/E 301.6 202.2 29.9 21.2 18.2 货币资金的期末余额 252 178 350 419 612

P/B 1.9 1.8 1.8 1.7 1.6 企业自由现金流 0 (260) (28) 17 140

EV/EBITDA 21.1 19.6 16.4 14.5 13.4 权益自由现金流 0 93 196 106 238

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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