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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 6.99 元

总市值/流通市值 3292/3214 百万元

52周最高价/最低价 7.94/3.05 元

近 3 个月日均成交额 133.25 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）-中报业绩高增，大股东定增预案发布》

——2025-07-17

《山高环能（000803.SZ）-经营拐点显现，25Q1 归母净利同比增

长 222%》 ——2025-04-24

《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

业绩大幅扭亏，现金流改善明显。2025H1 公司实现收入 7.17 亿元，同比

-9.3%，主要系油脂销售结构改善所致；实现归母净利 4057 万元，大幅

扭亏，主要原因有以下三点：）公司持续推进降本增效专项工作，餐厨

垃圾收运处置量及油脂产量提升，付现成本下降；2）受欧盟 SAF 强制

添加政策等因素影响，本期工业级混合油市场价格较上期有所上涨；3）

上年同期发生的北京联优诉讼案件计提大额预计负债，本期无大额预计

负债计提。2025H1 公司经营性现金流为 6065.93 万元，同比去年增加

7246 万元，大幅改善。

毛利率提升明显，费用率保持稳定。2025H1 公司综合毛利率 24.04%，同

比提升 5.04pct。其中工业级混合油业务毛利率提升 6.15pct 至 25.41%，

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5.68pct至18.73%；供暖业务毛利率提升2.69pct至25.83%。

2025H1 公 司 的 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

0.05/8.12/0.12/8.80%，同比去年变化-0.25/+0.23/+0.94/-0.06pct。

工业级混合油（UCO）价格持续高位运行。受益于国内 SAF 工厂陆续投产

开工及航运旺季到来欧盟需求增加，工业级混合油（UCO）价格呈现上

涨态势。2025 年 7 月中国出口工业级混合油（UCO）的均价为 1054.22

美元/吨，达到近两年以来的价格高点，同比 2024 年 7 月增长 16.75%，

环比 2025 年 6 月增长 1 美元/吨，价格分位数达到到历史 42%。

定增申请获深交所受理。2025 年 7 月 16 日，山高环能披露《2025 年度向

特定对象发行 A 股股票预案》，本次发行对象为公司实际控制人山东省

国资委实际控制的企业山东高速产业投资有限公司，发行价格为 5.13

元/股，募集资金总额不超过 71,762.98 万元。8 月 28 日，该申请已正

式获得深圳证券交易所受理。

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：维持 “优于大市”评级。近期UCO供需偏紧且价格高位运行，

但考虑订单执行有一定延后性，我们维持2025年盈利预测不变，上调26-27

年盈利预测，预计2025-2027年归母净利润0.88/1.54/2.00亿元（26-27年

原值为1.25/1.45 亿元），同比增速576.1%/75.2%/29.3%，当前股价对应

PE=37/21/17x，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 1,811 1,972

(+/-%) 17.3% -31.0% 12.5% 11.1% 8.9%

归母净利润(百万元) 9 13 88 154 200

(+/-%) -89.6% 47.3% 576.1% 75.2% 29.3%

每股收益（元） 0.02 0.03 0.19 0.33 0.42

EBIT Margin 7.8% 8.8% 13.3% 16.3% 18.1%

净资产收益率（ROE） 0.6% 0.9% 5.9% 9.7% 11.6%

市盈率（PE） 376.5 252.4 37.3 21.3 16.5

EV/EBITDA 23.2 21.6 18.0 14.8 13.1

市净率（PB） 2.35 2.30 2.22 2.08 1.92

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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业绩大幅扭亏，现金流改善明显。2025H1 公司实现收入 7.17 亿元，同比-9.3%，

主要系油脂销售结构改善所致；实现归母净利 4057 万元，大幅扭亏，主要原因有

以下三点：）公司持续推进降本增效专项工作，餐厨垃圾收运处置量及油脂产量

提升，付现成本下降；2）受欧盟 SAF 强制添加政策等因素影响，本期工业级混

合油市场价格较上期有所上涨；3）上年同期发生的北京联优诉讼案件计提大额预

计负债，本期无大额预计负债计提。2025H1 公司经营性现金流为 6065.93 万元，

同比去年增加 7246 万元，大幅改善。

毛利率提升明显，费用率保持稳定。2025H1公司综合毛利率24.04%，同比提升5.04pct。

其中工业级混合油业务毛利率提升6.15pct至25.41%，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5.68pct至18.73%；供暖业务毛

利率提升 2.69pct 至 25.83%。2025H1 公司的销售/管理/研发/财务费用率分别为

0.05/8.12/0.12/8.80%，同比去年变化-0.25/+0.23/+0.94/-0.06pct。

图1：山高环能收入及增速情况（单位：亿元、%） 图2：山高环能归母净利及增速情况 （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

图3：山高环能毛利率&净利率情况（单位：%） 图4：山高环能各项费率情况（单位：%）

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

工业级混合油（UCO）价格持续高位运行。受益于国内 SAF 工厂陆续投产开工及航

运旺季到来欧盟需求增加，工业级混合油（UCO）价格呈现上涨态势。2025 年 7

月中国出口工业级混合油（UCO）的均价为 1054.22 美元/吨，达到近两年以来的

价格高点，同比 2024 年 7 月增长 16.75%，环比 2025 年 6 月增长 1 美元/吨，价

格分位数达到到历史 42%。

国内需求释放渐行渐近，产业逻辑持续兑现。与欧盟相比，我国尚未推行 SAF 强

制掺混比例政策，但试点工作已有进展。2024 年 9 月 18 日，发改委、民航局在
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京举行 SAF 应用试点启动仪式，根据试点工作安排，9月 19 日起，国航、东航、

南航从北京大兴、成都双流、郑州新郑、宁波栎社机场起飞的 12 个航班将正式加

注 SAF，第一阶段为 2024 年 9 至 12 月。 2025 年 3 月 19 日起，根据试点第二阶

段相关部署，北京大兴、成都双流、郑州新郑、宁波栎社机场起飞的所有国内航

班将常态化加注掺混1%的SAF。随着国内SAF需求的不断增加，工业级混合油（UCO）

的稀缺性或将更加凸显。

表1：截至 2025 年 7 月海关中国工业级混合油（UCO）出口价格信息

混合制非食用油脂等(15180000)-UCO（千元/吨）

2025/7/31 7.7

2024/7/31 6.6

年同比 16.75%

2025/6/30 7.6

月环比 0.10%

2024/12/31 6.8

年内涨幅 12.77%

最高价 11.5

最低价 4.9

当前分位数 41.87%

资料来源：海关总署，Wind，国信证券经济研究所整理

定增申请获深交所受理。2025年7月16日，山高环能披露《2025年度向特定对象发

行A股股票预案》，本次发行对象为公司实际控制人山东省国资委实际控制的企业山

东高速产业投资有限公司，发行价格为5.13元/股，募集资金总额不超过71,762.98

万元。8月28日，该申请已正式获得深圳证券交易所受理。

投资建议：维持 “优于大市”评级。尽管近期UCO供需偏紧且价格高位运行，但考虑

到价格具有一定波动性，我们维持原有盈利预测不变，预计2025-2027年归母净利润

0.88/1.25/1.45亿元，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。

图5：2019 至今中国工业级混合油（UCO）出口量&价情况

资料来源：海关总署，Wind，国信证券经济研究所整理
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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。
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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 252 178 351 440 671 营业收入 2101 1449 1631 1811 1972

应收款项 379 354 399 443 482 营业成本 1792 1171 1278 1373 1469

存货净额 49 51 55 58 61 营业税金及附加 14 12 11 13 15

其他流动资产 192 161 181 201 219 销售费用 6 2 4 4 4

流动资产合计 872 744 986 1143 1433 管理费用 114 135 118 122 125

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 152 124 118 115 120

投资性房地产 1017 1054 1054 1054 1054 投资收益 1 (0) 1 1 2

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 5651 5995 6383 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 1 100 182 238

应付款项 302 270 293 311 328 营业外净收支 (4) 6 10 10 10

其他流动负债 580 481 521 554 586 利润总额 25 7 110 192 248

流动负债合计 1857 1999 2187 2375 2575 所得税费用 28 5 16 29 37

长期借款及应付债券 945 979 1179 1229 1279 少数股东损益 (11) (10) 5 9 11

其他长期负债 1154 782 782 782 782 归属于母公司净利润 9 13 88 154 200

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 4148 4386 4636 净利润 9 13 88 154 200

少数股东权益 26 14 17 23 31 资产减值准备 32 (12) 6 11 7

股东权益 1416 1429 1486 1586 1716 折旧摊销 149 200 197 221 248

负债和股东权益总计 5397 5203 5651 5995 6383 公允价值变动损失 (6) 28 0 0 0

财务费用 152 124 118 115 120

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (400) (499) (0) (6) (5)

每股收益 0.02 0.03 0.19 0.33 0.42 其它 122 101 (3) (5) 1

每股红利 0.28 0.26 0.07 0.11 0.15 经营活动现金流 (93) (169) 288 376 450

每股净资产 2.97 3.03 3.16 3.37 3.64 资本开支 0 (6) (409) (420) (352)

ROIC -0.24% 1.14% 4% 6% 7% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 0.63% 0.91% 6% 10% 12% 投资活动现金流 62 (44) (409) (420) (352)

毛利率 15% 19% 22% 24% 26% 权益性融资 4 2 0 0 0

EBIT Margin 8% 9% 13% 16% 18% 负债净变化 279 34 200 50 50

EBITDA Margin 15% 23% 25% 29% 31% 支付股利、利息 (133) (125) (31) (54) (70)

收入增长 17% -31% 13% 11% 9% 其它融资现金流 (211) 319 125 137 151

净利润增长率 -90% 47% 576% 75% 29% 融资活动现金流 87 139 294 133 131

资产负债率 74% 73% 74% 74% 73% 现金净变动 56 (74) 173 89 230

股息率 4.0% 3.8% 0.9% 1.6% 2.1% 货币资金的期初余额 196 252 178 351 440

P/E 376.5 252.4 37.3 21.3 16.5 货币资金的期末余额 252 178 351 440 671

P/B 2.4 2.3 2.2 2.1 1.9 企业自由现金流 0 (260) (28) 48 195

EV/EBITDA 23.2 21.6 18.0 14.8 13.1 权益自由现金流 0 93 196 137 294

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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