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高能环境（603588.SH） 

业绩符合预期，资源化前景可期 

Q1 业绩稳步增长，运营收入占比持续提升。公司 2022 实现营收 87.7 亿

元，同比+12.1%，归母净利润 6.9 亿元，同比-4.7%。分业务来看，2022

年公司固废处理运营板块合计营收 54.1 亿元，同比+13.1%；固废处理工

程板块合计营收 21.0 亿元，同比+12.7%；环境修复营收 9.2 亿元，同比

+6.0%。2022 年公司营收稳步增长，主要系固废处理运营板块下固废危

废资源化利用板块收入增长，同时生活垃圾焚烧发电投运项目增加，利润

有所下降，主要收到原材料上涨及上游企业阶段性停工影响。此外 2022

年公司运营收入占比 62.8%，同比进一步提升 1.0pct。2023Q1 公司实现

营收 17.4 亿元，同比+10.8%，归母净利润 2.1 亿元，同比+21.1%，主

要原因系公司项目投产，业绩持续释放。 

盈利能力整体稳定，经营管理稳健。公司 2022 年毛利率为 23.6%（同比

-0.8pct）、净利率为 8.5%（同比+2.1pct），盈利能力整体稳定。公司 2022

年销售费用率 1.4%（同比+0.1pct），管理费用率 4.8%（同比+0.02pct），

财务费用率 3.9%（同比+0.26pct），三费合计比率 10.0%（同比+0.4pct），

整体费用把控合理。公司 2022 年经营现金净流量-4.5 亿元，同比-

173.5%，现金流有所下降，系公司为保障江西鑫科投产后的顺利运营，

第四季度支付 11.0 亿元原材料采购费。 

环保督察&碳中和提升资源化板块景气度，为公司发展重点。过去行业偷

排漏排现象严重，随着环保督察趋严，漏报的处置需求将加速显现。与此

同时，不符合环保标准的中小企业将淘汰出局，市场份额有望向头部企业

集中。此外，危废资源化利用可减少碳排放，“碳中和”催化下板块有望

加速发展。2022 年 2 月，工业和信息化部、国家发展改革委等八部门联

合印发《关于加快推动工业资源综合利用的实施方案》，方案指出，到 2025

年，力争大宗工业固废综合利用率达到 57%，其中，冶炼渣达到 73%，

废有色金属 2,000 万吨。公司是危废资源化龙头之一，根据公告统计，

2021 年末投运产能达 51.8 万吨/年，2022 年末提升至约 79.5 万吨/年。

公司多金属回收技术能力强，产业链已拓展至新能源及深加工领域，增厚

利润空间。公司背靠东方雨虹，有望依靠优秀的管理能力在资源化领域持

续做大做强。 

盈利预测：公司是固废处置领域领先企业，金属富集产业链与技术优势明

显，且依靠良好的管理能力，业绩有望实现高速增长。我们预计

2023/2024/2025 年公司实现归母净利润 11.4/14.7/18.5 亿元，对应

PE12.8/10.0/7.9x，维持“买入”评级。 

风险提示：政策不及预期，原材料波动风险，项目进度不及预期等。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 7,827  8,774  12,748  16,064  19,624  

增长率 yoy（%） 14.6  12.1  45.3  26.0  22.2  

归母净利润（百万元） 726  692  1,144  1,470  1,852  

增长率 yoy（%） 

 

 

32.0  -4.7  65.2  28.5  26.0  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.48  0.45  0.75  0.96  1.21  

净资产收益率（%） 13.4  7.7  11.9  13.3  14.4  

P/E（倍） 20.2  21.2  12.8  10.0  7.9  

P/B（倍） 2.7  1.7  1.5  1.3  1.1   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 24 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 7618  10251  12699  14677  17330   营业收入 7827  8774  12748  16064  19624  

现金 856  1597  2230  2810  3432   营业成本 5919  6707  9908  12493  15232  

应收票据及应收账款 1385  1756  2807  2943  4082   营业税金及附加 45  50  61  80  104  

其他应收款 302  240  547  444  767   营业费用 98  122  172  215  262  

预付账款 232  627  621  951  970   管理费用 374  421  627  774  948  

存货 1246  2638  3099  4135  4685   研发费用 247  351  425  546  682  

其他流动资产 3598  3394  3394  3394  3394   财务费用 282  338  160  177  175  

非流动资产 9715  12409  14718  16406  17931   资产减值损失 -41  -32  0  0  0  

长期投资 944  852  829  805  782   其他收益 54  80  0  0  0  

固定资产 1266  1982  3078  3953  4828   公允价值变动收益 -1  -18  -5  -6  -7  

无形资产 6153  7585  8520  9297  9819   投资净收益 101  71  73  71  79  

其他非流动资产 1352  1990  2292  2351  2501   资产处置收益 29  0  0  0  0  

资产总计 17333  22660  27417  31082  35261   营业利润 909  835  1462  1844  2294  

流动负债 6928  7991  11506  14069  17000   营业外收入 4  4  3  3  3  

短期借款 2791  3849  5445  7134  8619   营业外支出 28  11  13  15  16  

应付票据及应付账款 2340  2859  3746  4582  5572   利润总额 885  829  1451  1832  2280  

其他流动负债 1797  1282  2315  2352  2810   所得税 54  85  151  175  207  

非流动负债 4192  4982  5000  4545  3815   净利润 831  744  1300  1657  2074  

长期借款 4070  4666  4684  4228  3498   少数股东损益 104  52  156  187  222  

其他非流动负债 123  317  317  317  317   归属母公司净利润 726  692  1144  1470  1852  

负债合计 11121  12973  16506  18613  20815   EBITDA 1649  1793  2400  2997  3626  

少数股东权益 719  809  965  1152  1374   EPS（元） 0.48  0.45  0.75  0.96  1.21  

股本 1064  1526  1526  1526  1526         

资本公积 1633  3911  3911  3911  3911   主要财务比率      

留存收益 2852  3470  4630  6112  7965   会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 5493  8878  9946  11317  13072   成长能力      

负债和股东权益 17333  22660  27417  31082  35261   营业收入(%) 14.6  12.1  45.3  26.0  22.2  

       营业利润(%) 25.3  -8.1  75.0  26.1  24.4  

       归属于母公司净利润(%) 32.0  -4.7  65.2  28.5  26.0  

       获利能力      

       毛利率(%) 24.4  23.6  22.3  22.2  22.4  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.3  7.9  9.0  9.2  9.4  

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 13.4  7.7  11.9  13.3  14.4  

经营活动现金流 607  -446  1328  1779  2273   ROIC(%) 9.1  6.6  7.7  8.5  9.5  

净利润 831  744  1300  1657  2074   偿债能力      

折旧摊销 352  471  570  712  834   资产负债率(%) 64.2  57.3  60.2  59.9  59.0  

财务费用 282  338  160  177  175   净负债比率(%) 113.1  77.5  84.6  80.7  71.6  

投资损失 -101  -71  -73  -71  -79   流动比率 1.1  1.3  1.1  1.0  1.0  

营运资金变动 -887  -2026  -635  -703  -739   速动比率 0.4  0.5  0.5  0.5  0.5  

其他经营现金流 131  98  5  6  7   营运能力      

投资活动现金流 -2048  -2613  -2812  -2335  -2288   总资产周转率 0.5  0.4  0.5  0.5  0.6  

资本支出 1984  2612  2275  1787  1516   应收账款周转率 6.8  5.6  5.6  5.6  5.6  

长期投资 -3  -228  23  24  23   应付账款周转率 2.4  2.6  3.0  3.0  3.0  

其他投资现金流 -67  -229  -513  -524  -749   每股指标（元）      

筹资活动现金流 872  3622  521  -553  -847   每股收益(最新摊薄) 0.48  0.45  0.75  0.96  1.21  

短期借款 1274  1058  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.40  -0.29  0.87  1.17  1.49  

长期借款 -750  596  18  -456  -730   每股净资产(最新摊薄) 3.60  5.82  6.52  7.42  8.57  

普通股增加 254  461  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 -163  2278  0  0  0   P/E 20.2  21.2  12.8  10.0  7.9  

其他筹资现金流 256  -771  503  -97  -117   P/B 2.7  1.7  1.5  1.3  1.1  

现金净增加额 -569  564  -963  -1109  -862   EV/EBITDA 13.6  12.7  10.3  8.6  7.2  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 24 日收盘价  
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