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结构优化、产能释放促业绩持续释放 

—— 高能环境 2025 年度业绩预增公告点评 2026 年 01 月 07 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：公司发布 2025 年度业绩预增公告，预计 2025 年度实现归属于上市公

司股东的扣除非经常性损益的净利润为 7.50~9.00 亿元，同比增加 4.26~5.76

亿元，同比增长 131.63%~177.95%。  

⚫ 资源化项目产品结构升级、金属涨价等多因素共振促业绩释放：金昌高能

二期于 2024 年投产，贵金属尤其是铂族金属（铂、钯、铑、钌、铱）的分离

提纯能力大幅提升,已具备年产金 2 吨、铂 2 吨、钯 2 吨、2 吨、铑 500 公斤、

铱 500 公斤、银 50 吨的生产能力。靖远高能、江西鑫科通过产品结构优化、

技改升级，金银铜铋镍锡的产能亦大幅提升。珠海项目投产亦为公司带来产能

增量，公司亦抓住了稀贵金属高景气的机遇，推动业绩实现大幅上涨。我们判

断，公司各项目产能释放、协同优化仍有较大空间，业绩持续增长可期。  

⚫ 并购金矿探矿权，延伸资源化产业链：公司拟出资 6328 万元收购天源矿业、

天鑫矿业、岳坪矿业三家公司各 45.2%股权。三家标的公司分别持有青山洞、

芭蕉湾、大坪和母溪金矿的探矿权，其中青山洞金矿探矿权已完成详查工作，

全区金金属量 2445kg；大坪金矿探矿权处于详查阶段，普查报告中估算金金

属量 2029kg，矿区表现出较好的找矿前景。此次并购是公司进军上游矿业开

采行业的重大战略，也将与现有金属资源化形成协同，打开新成长空间。  

⚫ 垃圾焚烧业绩稳健，海外项目落地：公司环保运营板块以垃圾焚烧发电为主，

目前在运项目 11000 吨/日，公司近年通过增加供热等举措，持续推动降本增

效，盈利能力稳中有升。公司此前公告，中标泰国亚穆乡 500 吨/日垃圾焚烧

项目，总投资约 4.27 亿人民币，公司权益 80%。公司坚定出海战略，东南亚

等海外项目有望持续落地。  

⚫ 投资建议：我们小幅上调盈利预测，预计 25-27 年归母净利润 8.23、10.13、

12.12 亿元，对应 PE15.33x、12.46x、10.41x，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：产能释放、优化不及预期的风险，金属产品价格大幅波动的风险 。 

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 14,500 14,018 15,630 17,374 

收入增长率% 37.04 -3.32 11.50 11.16 

归母净利润(百万元) 482 823 1,013 1,212 

利润增长率% -4.52 70.78 23.06 19.69 

分红率% 126.46 31.00 32.00 33.00 

毛利率% 14.43 18.18 18.52 18.64 

摊薄 EPS(元) 0.32 0.54 0.66 0.80 

PE 26.18 15.33 12.46 10.41 

PB 1.39 1.31 1.22 1.13 

PS 0.87 0.90 0.81 0.73 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2026 年 01 月 07 日 

股票代码 603588 

A 股收盘价(元) 8.28 

上证指数 4,085.77 

总股本(万股) 152,323 

实际流通 A 股(万股) 152,323 

流通 A 股市值(亿元) 126 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 01 月 07 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河环保公用】公司点评_高能环境(603588)：

迎产生释放与稀贵金属价格共振 

2.【银河环保公用】公司深度_高能环境：金属资源

综合回收龙头，业绩与估值双击可期 

3.【银河环保公用】公司点评_高能环境：产能释放

促增长，资源化板块弹性显现 
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13,888 15,446 16,996 18,412 

现金 2,023 2,820 3,031 3,343 

应收账款 2,173 2,422 2,702 2,993 

其它应收款 257 265 299 318 

预付账款 599 596 605 636 

存货 5,165 5,540 6,347 6,846 

其他 3,670 3,803 4,011 4,275 

非流动资产 13,380 12,993 13,176 13,426 

长期投资 217 117 317 517 

固定资产 4,110 3,964 3,999 4,016 

无形资产 7,759 7,234 7,094 6,936 

其他 1,295 1,679 1,767 1,958 

资产总计 27,268 28,439 30,172 31,838 

流动负债 11,317 11,217 11,534 11,635 

短期借款 6,373 6,373 6,373 6,373 

应付账款 2,775 2,769 2,963 3,006 

其他 2,169 2,075 2,198 2,257 

非流动负债 6,055 6,655 7,255 7,855 

长期借款 4,824 5,424 6,024 6,624 

其他 1,231 1,231 1,231 1,231 

负债总计 17,372 17,871 18,788 19,490 

少数股东权益 850 954 1,081 1,234 

归属母公司股东权益 9,046 9,614 10,302 11,114 

负债和股东权益 27,268 28,439 30,172 31,838 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 14,500 14,018 15,630 17,374 

营业成本 12,407 11,470 12,736 14,136 

税金及附加 69 73 80 87 

销售费用 98 101 109 120 

管理费用 511 535 578 608 

研发费用 509 537 586 634 

财务费用 451 510 540 570 

资产减值损失 -122 0 0 0 

公允价值变动收益 75 0 0 0 

投资收益及其他 213 259 289 321 

营业利润 620 1,052 1,290 1,541 

营业外收入 8 8 10 12 

营业外支出 20 21 22 23 

利润总额 608 1,039 1,278 1,530 

所得税 65 112 138 165 

净利润 543 927 1,140 1,365 

少数股东损益 61 104 128 153 

归属母公司净利润 482 823 1,013 1,212 

EBITDA 1,611 2,032 2,317 2,617 

EPS（元） 0.32 0.54 0.66 0.80 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 37.0% -3.3% 11.5% 11.2% 

营业利润增长率 9.8% 69.6% 22.7% 19.4% 

归母净利润增长率 -4.5% 70.8% 23.1% 19.7% 

毛利率 14.4% 18.2% 18.5% 18.6% 

净利率 3.3% 5.9% 6.5% 7.0% 

ROE 5.3% 8.6% 9.8% 10.9% 

ROIC 4.0% 5.5% 6.1% 6.6% 

资产负债率 63.7% 62.8% 62.3% 61.2% 

净资产负债率 104.4% 95.9% 92.5% 87.6% 

流动比率 1.23 1.38 1.47 1.58 

速动比率 0.40 0.50 0.53 0.58 

总资产周转率 0.53 0.49 0.52 0.55 

应收账款周转率 6.67 5.79 5.79 5.80 

应付账款周转率 5.23 5.06 5.28 5.78 

每股收益 0.32 0.54 0.66 0.80 

每股经营现金流 0.50 0.70 0.76 0.95 

每股净资产 5.94 6.31 6.76 7.30 

P/E 26.18 15.33 12.46 10.41 

P/B 1.39 1.31 1.22 1.13 

EV/EBITDA 11.37 9.89 8.84 7.94 

PS 0.87 0.90 0.81 0.73 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 760 1,060 1,158 1,450 

净利润 543 927 1,140 1,365 

折旧摊销 625 587 617 650 

财务费用 450 511 541 571 

投资损失 -121 -116 -130 -144 

营运资金变动 -815 -861 -1,022 -1,003 

其他 77 13 12 11 

投资活动现金流 -508 -97 -682 -767 

资本支出 -883 -413 -712 -711 

长期投资 343 200 -100 -200 

其他 33 116 130 144 

筹资活动现金流 -111 -166 -265 -371 

短期借款 131 0 0 0 

长期借款 -133 600 600 600 

其他 -109 -766 -865 -971 

现金净增加额 137 797 211 312 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

陶贻功，环保公用行业首席分析师，毕业于中国矿业大学（北京），超过 10 年行业研究经验，长期从事环保公用及产业链上

下游研究工作。曾就职于民生证券、太平洋证券，2022 年 1 月加入中国银河证券。  

梁悠南，公用事业行业分析师，毕业于清华大学（本科），加州大学洛杉矶分校（硕士），纽约州立大学布法罗分校（硕士）。

于 2021 年加入中国银河证券，从事公用事业行业研究。  

免责声明 

   本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券）向其客户提供。银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。

若您并非银河证券客户中的专业投资者，为保证服务质量、控制投资风险、应首先联系银河证券机构销售部门或客户经理，完成投

资者适当性匹配，并充分了解该项服务的性质、特点、使用的注意事项以及若不当使用可能带来的风险或损失。  

   本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工具

的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告资料来源是可靠的，所载内容及观点客观公正，

但不担保其准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告

所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户

使用本报告而导致的损失负任何责任。  

   本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负责。

链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。  

   银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供

包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后

通知客户。  

银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券书面授

权许可，任何机构或个人不得以任何形式转发、转载、翻版或传播本报告。特提醒公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本

公司证券研究报告。  

   本报告版权归银河证券所有并保留最终解释权。  

 

评级标准 

评级标准   评级  说明  

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。  

行业评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 10%以上  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～10%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
 

公司评级  

推荐：  相对基准指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐：  相对基准指数涨幅在 5%～20%之间  

中性：  相对基准指数涨幅在-5%～5%之间  

回避：  相对基准指数跌幅 5%以上  
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