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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值 9.72 - 10.36 元

收盘价 7.80 元

总市值/流通市值 3637/3586 百万元

52周最高价/最低价 11.27/5.49 元

近 3 个月日均成交额 187.72 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）-业绩大幅扭亏、现金流改善，定增申

请获深交所受理》 ——2025-09-01

《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

归母净利同比高增，业绩拐点显现。2025年公司实现营业收入14.47亿元，

同比下降0.17%；其中油脂产品加工和销售收入7.43亿元，同比下降9.55%，

环保无害化处理收入3.67亿元，同比增长17.37%，供暖业务收入3.12亿元，

同比增长1.78%。油脂收入下降并非需求走弱，而是公司减少低毛利外采油

脂销售、提升自产油脂和高毛利订单占比的结果（2025年油脂产品加工和销

售毛利率提升至28.72%，同比提升8.61个百分点）。2025年公司实现归母

净利润3029.86万元，同比增长132.39%，低于我们原有预测，主要系公司

计提各项资产减值准备合计0.58亿元所致。2026Q1公司实现收入4.24亿元，

同比小幅下降 2.39%，主要系减少外采油脂销售所致，但实现归母净利润

4374.18万元，同比增长54.74%，单季利润已超过2025全年水平。

地缘冲突与国内外补库共振，UCO价格创44个月新高。2025年四季度UCO

价格曾明显回落，主要因为部分SAF/HVO装置检修、年底买家采购放缓、国

内外需求阶段性走弱。进入2026年后，这几个压制因素陆续解除，国内外

SAF及生物燃料企业恢复采购，前期低库存带来补库需求，再叠加地缘冲突

推升国际航煤价格，欧洲航煤价格一度大幅上涨，SAF相对航煤的价差有所

收窄，航空公司履约采购的阻力反而下降，进一步支撑SAF及上游UCO需求。

据Argus数据，5月22日，加氢处理级UCO出口价格创下44个月新高。

为什么我们认为山高环能较普通环保公司应享有估值溢价？我们认为，市场

不应简单将山高环能按传统环保运营商给予10-15倍 PE估值。公司本质上

是“餐厨垃圾特许经营权+UCO资源化+SAF原料卡位”的复合型平台，盈利

弹性、现金流质量、资源稀缺性和大股东信用背书均优于传统环保运营资产。

PE口径下的短期高估值，更多是利润表仍处修复初期导致的分母失真；若从

经营现金流、EV/EBITDA、原料资源控制权和SAF产业链战略价值看，公司

具备估值溢价基础。

风险提示：UCO价格波动风险；SAF政策推进不及预期；定增进度不及预期；

财务费用仍处高位；餐厨项目运营提效不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。考虑到UCO价格上涨

和26Q1业绩同比高增，我们上调盈利预测，预计2026-2028年归母净利润

1.65/2.66/3.39 亿元（2026-2027 年原值为 1.54/2.00 亿元），同比增速

444.7%/61.5%/27.1%，当前股价对应PE=23/14/11x。通过多角度估值，预计

公司合理估值在9.72-10.36元之间，较2026.5.25收盘股价有24.6%-32.8%

的溢价，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 1,449 1,447 1,692 2,052 2,246

(+/-%) -31.0% -0.2% 17.0% 21.3% 9.5%

归母净利润(百万元) 13 30 165 266 339

(+/-%) 47.3% 132.4% 444.7% 61.5% 27.1%

每股收益（元） 0.03 0.06 0.35 0.57 0.72

EBIT Margin 8.8% 14.3% 16.9% 19.5% 21.3%

净资产收益率（ROE） 0.9% 2.1% 10.6% 15.4% 17.4%

市盈率（PE） 284.2 121.1 22.5 13.9 10.9

EV/EBITDA 22.9 16.9 16.1 13.2 11.9

市净率（PB） 2.59 2.54 2.39 2.15 1.90

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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归母净利同比高增，业绩拐点显现。2025 年公司实现营业收入 14.47 亿元，同比

下降 0.17%；其中油脂产品加工和销售收入 7.43 亿元，同比下降 9.55%，环保无

害化处理收入 3.67 亿元，同比增长 17.37%，供暖业务收入 3.12 亿元，同比增长

1.78%。油脂收入下降并非需求走弱，而是公司减少低毛利外采油脂销售、提升自

产油脂和高毛利订单占比的结果（2025 年油脂产品加工和销售毛利率提升至

28.72%，同比提升 8.61 个百分点）。2025 年公司实现归母净利润 3029.86 万元，

同比增长 132.39%，低于我们原有预测，主要系公司计提各项资产减值准备合计

0.58 亿元所致。2026Q1 公司实现收入 4.24 亿元，同比小幅下降 2.39%，主要系

减少外采油脂销售所致，但实现归母净利润 4374.18 万元，同比增长 54.74%，单

季利润已超过 2025 全年水平。

图1：山高环能营业收入、归母净利及增速（单位：亿元、%） 图2：山高环能单季营业收入及归母净利（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

图3：山高环能各业务板块收入情况（单位：万元） 图4：山高环能餐厨垃圾处理及油脂业务毛利率情况（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

地缘冲突与国内外补库共振，UCO 价格创 44 个月新高。2025 年四季度 UCO 价格

曾明显回落，主要因为部分 SAF/HVO 装置检修、年底买家采购放缓、国内外需求

阶段性走弱。进入 2026 年后，这几个压制因素陆续解除，国内外 SAF 及生物燃料

企业恢复采购，前期低库存带来补库需求，再叠加地缘冲突推升国际航煤价格，

欧洲航煤价格一度大幅上涨，SAF 相对航煤的价差有所收窄，航空公司履约采购

的阻力反而下降，进一步支撑 SAF 及上游 UCO 需求。据 Argus 数据，5 月 22 日，

加氢处理级 UCO 出口价格创下 44 个月新高。2026 年 4 月中国出口工业级混合油

（UCO）的均价为 1141.42 美元/吨，同比 2025 年 4 月增长 6.74%，环比 2026 年 3
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月增长 2.32%，价格分位数达到到历史 53%。

图5：2016-2026 年 UCO 出口量价情况 图6：2024-2026 年国内 UCO（SAF 原料级）

资料来源：海关总署、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：生物能源油脂、国信证券经济研究所整理

表1：混合制非食用油脂等(15180000)-UCO 价格情况（千元/吨）

混合制非食用油脂等(15180000)-UCO（千元/吨）

2026/4/30 7.7

2025/4/30 7.2

年同比 6.74%

2026/3/31 7.5

月环比 2.32%

2025/12/31 7.7

年内涨幅 -0.41%

最高价 10.7

最低价 4.4

当前分位数 52.80%

资料来源：海关总署、Wind、国信证券经济研究所整理（美元/人民币汇率按 1：6.75 计算）

公司定向发行股票申请获深交所审核通过。公司于 2025 年 12 月 24 日收到深交所

上市审核中心出具的《审核中心意见告知函》，确认公司符合发行条件、上市条

件及信息披露要求。该审核通过是公司向特定对象发行股票的重要一步。本次定

向发行尚需中国证监会的注册批复，存在无法获得或延迟获得的风险，可能影响

发行计划的实施进度。若定增落地，资产负债率和财务费用有望下降，利润表弹

性将被进一步放大。山东高速及山东国资背景也有助于项目收购、融资成本、资

源协同和治理预期改善。

餐厨垃圾项目收购进展有序。截至 2025 年末公司已实现在国内近二十个城市垃圾

处理布局，投资建设、运营了济南、青岛、烟台、石家庄、天津、郑州、太原、

银川、湘潭、武汉、兰州、大同、菏泽、邢台等地区多个大型城市餐厨垃圾处理

和资源化利用项目，形成规模化发展格局。公司餐厨垃圾资源化处理投运规模位

居国内前茅。公司运营餐厨项目产能已达 5,610 吨/日（包含托管项目）。
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图7：公司运营餐厨项目产能情况（包含托管项目）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司估值高于传统环保运营公司。由于山高环能的餐厨垃圾处理项目与生活垃圾

焚烧发电项目类似，均采用 BOT 特许经营权模式，收入来源都由政府补贴+出售资

源化产品构成，且上述公司表内本就有部分餐厨垃圾处理产能，故二级市场机构

投资者习惯将瀚蓝环境、伟明环保等垃圾发电公司作为山高环能的可比公司。如

果采用传统的 PE/PB 估值法，从下表不难发现，无论是基于过去四个季度业绩计

算的滚动市盈率（PE TTM）还是基于 Wind 一致性预期计算的 2026/2027 远期市盈

率，山高环能的估值远高于其他行业垃圾焚烧发电上市公司（平均在10-15倍 PE）。

图8：山高环能及可比公司 PE（2026E）及 PB MRQ 情况

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理（基于 2026.5.25 收盘价计算）
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为什么山高环能能享受估值溢价？

公司政府补贴比例低于传统环保公司。传统环保项目往往依赖政府付费或补贴回

款，现金流受地方财政和补贴周期影响较大；山高环能一端收取餐厨无害化处理

费，另一端销售市场化油脂产品，收入中市场化部分占比更高。垃圾焚烧发电公

司的收入中有一半以上来自于政府补助，垃圾处理费占比约 26%，电价省级补贴

10%，电价国家补贴 16%，另外 48%主要来自于电网支付的标杆电价。然而山高环

能收入中仅 30%来自于政府补贴的餐厨垃圾处理费，另外 70%均来自于市场化油脂

销售。电价从中长周期角度来看处于下行通道，公司油脂产品价格受益于碳减排

处于上行通道。

表2：典型餐厨垃圾处理项目收入拆分情况

参数 数值 单位

餐厨垃圾处理量 150 万吨

综合提油率 5.80% %

油脂产量 8.7 万吨

收运及处置补贴 230 元/吨

UCO 价格 8000 元/吨

补贴收入 34500 万元

油脂收入 69600 万元

补贴收入占比 33%

油脂收入占比 67%

资料来源：国信证券经济研究所测算

表3：典型垃圾发电项目收入拆分情况

项目 测算参数 单位 收入金额 单位 收入占比

年垃圾处理量 150 万吨

吨垃圾上网电量 280 kWh/吨

年上网电量 42,000 万 kWh

垃圾处理费 64 元/吨 9,600 万元 26%

标杆上网电价 0.4216 元/kWh 17,707 万元 48%

省级电价补贴 0.0878 元/kWh 3,689 万元 10%

国家电价补贴 0.1406 元/kWh 5,904 万元 16%

综合上网电价 0.6500 元/kWh 27,300 万元 74%

项目总收入 - - 36,900 万元 100%

资料来源：国信证券经济研究所测算

表4：山高环能及可比公司 2025 年收现比、净现比情况（单位：%）

公司 代码 市值 （亿元） 收现比（2025） 净现比（2025）

卓越新能 688196.SH 59 104.34 -58.18

军信股份 301109.SZ 119 105.04 237.13

朗坤科技 301305.SZ 62 93.20 178.18

瀚蓝环境 600323.SH 245 95.13 203.63

伟明环保 603568.SH 331 102.92 145.56

绿色动力 601330.SH 128 107.17 298.93

上海环境 601200.SH 103 98.21 272.37

中科环保 301175.SZ 86 88.19 202.06

高能环境 603588.SH 198 113.07 140.01

旺能环境 002034.SZ 107 104.78 244.69

山高环能 000803.SZ 36 99.68 1,310.10
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资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

山高环能不是传统环保公司，而是“稀缺原料权”公司。垃圾焚烧企业的核心资

产是处理产能和上网电价，成长性主要来自新增项目和稳定运营；山高环能的核

心资产是餐厨垃圾收运处置网络背后的废弃油脂资源。随着 SAF、生物柴油需求

放量，UCO 从过去的低值废弃物，逐渐变成航空燃料、绿色航运和欧盟减排体系

下的关键原料。原料端越稀缺，拥有稳定餐厨项目和 ISCC 认证能力的企业越应获

得资源溢价。

利润表仍处修复早期，PE 估值容易误判。以约 37-40 亿元市值估算，公司 2025

年静态 PE 看起来较高，但这是用 3029 万元低基数利润计算得出的结果。若以

2026Q1 利润节奏和我们预计的 2026 年归母净利润（1.65 亿）衡量，估值将迅速

切换至约 22 倍 PE。对于一个处于利润拐点、产业需求上行、现金流强于利润的

资源平台，不能用成熟垃圾焚烧公司的低增长 PE 直接压制估值。

EV/EBITDA 和 P/OCF 比 PE 更适合。公司 2025 年经营性现金流 3.97 亿元，对应市

值口径 P/OCF 约 9-10 倍，并不显著高于公用事业资产。公司大量 BOT/PPP 项目带

来折旧摊销和无形资产摊销，利润表偏保守，现金流却较强。因此，使用 PE 会低

估资产经营质量，EV/EBITDA、P/OCF 和自由现金流折现更能反映其真实价值。

图9：山高环能及可比公司 EV/EBITDA 和 P/OCF 倍数情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理（基于 2026.5.25 收盘价和 2025 年报数据计算）

大股东与定增带来信用和财务改善溢价。公司拟向山东高速产业投资定增募资不

超过 7.18 亿元，用于补充流动资金及偿还银行借款。2026Q1 公司短期借款仍有

9.03 亿元，长期借款 10.36 亿元，单季财务费用 2923 万元。若定增落地，资产

负债率和财务费用有望下降，利润表弹性将被进一步放大。山东高速及山东国资

背景也有助于融资成本、资源协同和治理预期改善。
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绝对估值：10.36 元

输入条件：基于公司历史财务报表中反映的公司资本结构和财务状况情况，我们

假定目标权益资本比为 58.69%，2 年期的日度数据计算贝塔系数为 0.90，无风险

利率 2.0%，风险溢价为 7%，债务资本成本为 5.0%，计算得出 WACC 值为 8.84%。

FCFF 估值结果：在永续增长率为 2%的假设条件下，测算出山高环能对应每股权益

价值为 10.36 元，高于目前股价 32.8%。

表5：资本成本假设

无杠杆 Beta 0.90 T 15.00%

无风险利率 2.00% Ka 8.30%

股票风险溢价 7.00% 有杠杆 Beta 1.44

公司股价（元） 7.80 Ke 12.07%

发行在外股数（百万） 471 E/(D+E) 58.69%

股票市值(E，百万元) 3707 D/(D+E) 41.31%

债务总额(D，百万元) 2608 WACC 8.84%

Kd 5.0% 永续增长率（10 年后） 2%

资料来源：国信证券经济研究所假设（股价数据更新至 2026.5.25）

表6：山高环能 FCFF 估值结果

2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E 2035E TV

EBIT 285.5 400.3 477.7 505.7 535.8 567.2 600.1 620.9 642.2 664.3

所得税税率 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

EBIT*(1-所得

税税率)
242.6 340.3 406.0 429.8 455.4 482.1 510.0 527.7 545.9 564.6

折旧与摊销 210.2 229.8 245.9 263.3 283.1 300.1 313.8 327.1 340.5 353.8

营运资金的净

变动
18.5 (11.1) (17.6) (0.9) (2.9) (6.9) (6.1) (7.7) (8.2) (59.9)

资本性投资 (327.1) (228.3) (229.2) (301.0) (301.0) (201.0) (201.0) (201.0) (201.0) (201.0)

FCFF 144.2 330.7 405.1 391.3 434.7 574.2 616.8 646.2 677.2 657.5 9,806.6

PV(FCFF) 132.5 279.2 314.2 278.8 284.6 345.5 340.9 328.2 316.0 281.9 4,204.1

核心企业价值 7,105.7

减：净债务 2,224.4

股票价值 4,881.3

每股价值 10.36

资料来源：国信证券经济研究所测算（股价数据更新至 2026.5.25）

绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于 WACC 和永续增长率较为敏感，表 5 是公司绝对估值相对此两因

素变化的敏感性分析。

表7：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

WACC 变化

7.8% 8.3% 8.84% 9.3% 9.8%

永续增长

率变化

3.5% 17.44 15.01 13.04 11.41 10.04

3.0% 15.75 13.70 12.00 10.56 9.35

2.5% 14.38 12.61 11.12 9.84 8.75

2.0% 13.25 11.69 10.36 9.22 8.23

1.5% 12.29 10.91 9.72 8.68 7.77

1.0% 11.47 10.23 9.15 8.20 7.36

0.5% 10.77 9.64 8.65 7.78 7.00
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资料来源：国信证券经济研究所测算

投资建议：考虑到 UCO 价格上涨和 26Q1 业绩同比高增，我们上调盈利预测，预计

2026-2028 年归母净利润 1.65/2.66/3.39 亿元（2026-2027 年原值为 1.54/2.00

亿元），同比增速 444.7%/61.5%/27.1%，当前股价对应 PE=23/14/11x。通过多角

度估值，预计公司合理估值在 9.72-10.36 元之间，较 2026.5.25 收盘股价有

24.6%-32.8%的溢价，维持“优于大市”评级。

风险提示：UCO 价格波动风险；SAF 政策推进不及预期；定增进度不及预期；财务

费用仍处高位；餐厨项目运营提效不及预期。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 178 295 625 986 1419 营业收入 1449 1447 1692 2052 2246

应收款项 354 462 540 655 717 营业成本 1171 1093 1258 1492 1602

存货净额 51 41 47 56 60 营业税金及附加 12 15 17 21 23

其他流动资产 161 135 158 192 210 销售费用 2 1 3 3 3

流动资产合计 744 933 1371 1889 2406 管理费用 135 129 126 133 137

固定资产 1157 1064 1279 1372 1452 研发费用 2 2 2 3 3

无形资产及其他 2181 2297 2206 2116 2025 财务费用 124 124 115 107 107

投资性房地产 1054 1005 1005 1005 1005 投资收益 (0) (0) 0 0 0

长期股权投资 67 1 1 1 1

资产减值及公允价值变

动 (28) (22) 20 10 10

资产总计 5203 5300 5863 6382 6888 其他收入 24 (2) (2) 7 17

短期借款及交易性金融

负债 1248 1381 1519 1671 1838 营业利润 1 61 190 313 401

应付款项 270 246 286 340 364 营业外净收支 6 (11) 10 10 10

其他流动负债 481 380 454 540 578 利润总额 7 51 200 323 411

流动负债合计 1999 2007 2259 2550 2779 所得税费用 5 26 30 48 62

长期借款及应付债券 979 890 1090 1140 1190 少数股东损益 (10) (5) 5 8 10

其他长期负债 782 938 938 938 938 归属于母公司净利润 13 30 165 266 339

长期负债合计 1761 1827 2027 2077 2127 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 3760 3835 4286 4628 4907 净利润 13 30 165 266 339

少数股东权益 14 20 23 28 35 资产减值准备 (12) 23 13 7 4

股东权益 1429 1446 1553 1726 1946 折旧摊销 200 237 210 230 246

负债和股东权益总计 5203 5300 5863 6382 6888 公允价值变动损失 28 22 (20) (10) (10)

财务费用 124 124 115 107 107

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 (499) 31 19 (11) (18)

每股收益 0.03 0.06 0.35 0.57 0.72 其它 2 (28) (9) (2) 2

每股红利 0.00 0.00 0.12 0.20 0.25 经营活动现金流 (269) 315 377 480 564

每股净资产 3.03 3.10 3.30 3.67 4.13 资本开支 0 (20) (327) (228) (229)

ROIC 1.14% 2.80% 6% 9% 10% 其它投资现金流 0 0 0 0 0

ROE 0.91% 2.10% 11% 15% 17% 投资活动现金流 (38) 46 (327) (228) (229)

毛利率 19% 24% 26% 27% 29% 权益性融资 2 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 14% 17% 20% 21% 负债净变化 34 (89) 200 50 50

EBITDA Margin 23% 31% 29% 31% 32% 支付股利、利息 0 0 (58) (93) (119)

收入增长 -31% -0% 17% 21% 9% 其它融资现金流 164 (66) 138 152 167

净利润增长率 47% 132% 445% 61% 27% 融资活动现金流 233 (244) 280 109 99

资产负债率 73% 73% 74% 73% 72% 现金净变动 (74) 117 330 361 433

股息率 0.0% 0.0% 1.6% 2.5% 3.2% 货币资金的期初余额 252 178 295 625 986

P/E 284.2 121.1 22.5 13.9 10.9 货币资金的期末余额 178 295 625 986 1419

P/B 2.6 2.5 2.4 2.1 1.9 企业自由现金流 0 350 144 331 405

EV/EBITDA 22.9 16.9 16.1 13.2 11.9 权益自由现金流 0 195 384 441 531

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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