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股价走势 

深入布局资源化利用，运营加持蓄势待发 
  
运营服务成长，资源化主线明晰 

2021 年，高能环境通过收购、并购等方式拓展产业链至新能源材料领
域，资源化利用业务也扩展至医用废塑料及玻璃的资源化利用领域。
2016 年后运营服务收入占比逐步提升，2021 年运营收入占公司总营收比
例达到 61.9%，运营业务比重超过工程建造业务比重，运营板块成长迅
速。在运营加持下，2022 前三季度实现营业收入 61.9 亿元，同比
+12.85%；实现归母净利润 6.03 亿元，同比+3.25%。 

深入资源再利用，增强市场竞争力 

危废处置行业正处于大洗牌过程：目前，危废行业集中度低，整体呈现
“弱”、“散”、“小”特点，但随着环保政策出台，以及危废处置价格下
降，市场竞争愈加激烈，而随着规范化程度+行业集中度渐提高，行业头
部企业有望受益。行业里的大企业有望凭借资金优势去并购扩张，凭借
自己在市场上的品牌力和影响力抢占市场更多份额，我们认为危废行业
集中度有望逐步提高。   

在碳中和背景下，危废资源再利用是碳减排的重要途径之一。危废资源
化利用不仅可以实现减量化，而且可以深度资源化提炼废铜、废铅等多
种再生金属以及金、银等稀有金属。行业趋势发展+碳中和的需求，危废
资源化利用是行业进一步发展的趋势。在行业变化过程中，高能环境通
过“并购+新建”方式扩大产能及公司规模，项目之间起到了很好的协同
效应，而且深入布局，继续拓宽危废再利用品类至橡胶、塑料、玻璃
等，为公司增加创收来源的渠道，增加市场竞争力。 

传统业务精进发展，与重点板块协同前进 

2021 年，公司已有 12 个成熟运营的生活垃圾焚烧发电项目，运营规模
达 9500 吨/日；其余在手垃圾焚烧项目均已进入建设或投入运营，建成
后处理规模共为 11600 吨/日。已投运项目运营情况良好，这些项目有较
好的抗波动、抵御风险的属性。垃圾领域+固废板块协同，夯实市场地
位：随着在垃圾领域不断布局，协同效应有望进一步发挥。 

投资建议: 我们预计公司 2022-2024 年实现归母净利润为 8.55、10.27、
13.57 亿元，分别同比+17.75%、20.15%、32.08%；基于可比公司的估值
分析，我们给予高能环境 2023 年 PE18x，对应目标股价为 12.06 元，维
持“买入”评级。 

风险提示：行业政策风险、行业竞争加剧风险、新建项目产能投运不及
预期、原材料及产品价格波动风险、应收账款的回收风险、安全生产的
风险、疫情影响等风险。 

  
财务数据和估值 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6,826.73 7,826.77 8,923.73 11,125.55 13,112.24 

增长率(%) 34.51 14.65 14.02 24.67 17.86 

EBITDA(百万元) 1,434.82 1,879.10 1,795.30 2,034.38 2,467.99 

归属母公司净利润(百万元) 550.07 726.25 855.14 1,027.47 1,357.11 

增长率(%) 33.51 32.03 17.75 20.15 32.08 

EPS(元/股) 0.36 0.48 0.56 0.67 0.89 

市盈率(P/E) 26.68 20.21 17.16 14.28 10.81 

市净率(P/B) 3.10 2.67 2.18 1.92 1.66 

市销率(P/S) 2.15 1.88 1.64 1.32 1.12 

EV/EBITDA 11.51 13.60 10.38 9.49 7.30   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 三十年砥砺前行，与时俱进持续发展 

高能环境 2014 年成功登陆 A 股主板，聚焦环境治理大行业，实现了城市环境、工业环境
和环境修复三大板块业务的全面布局；于 2015 年，公司确立了环境修复、危废处置、垃
圾焚烧三大领域作为核心领域；不断革新，2021 年公司通过收购、并购等方式拓展产业
链至新能源材料领域，资源化利用业务也扩展至医用废塑料及玻璃的资源化利用领域。
基于 2020 年已确定的战略，通过全面升级经营质量、完善风险管控体系，助力公司成为
中国领先的环境系统服务提供商。 

图 1：公司发展历程 

 

资料来源：招股说明书，wind，公司官网，公司公告，天风证券研究所 

 

高层增持公司股份，彰显十足信心。自 2022 年 6 月 29 日至 2022 年 10 月 31 日，公司
高层以自有资金和股权激励行权的方式累计增持 455.86 万股，金额约 4656 万元，彰显
了高层对未来发展充满信心。 

 

表 1：2022.6.29-2022.10.31 公司高层增持情况 

日期 姓名 高层 增持股份（万股） 
增持金额（万

元） 

2022.7.25-

10.31 
刘泽军 副董事长 385 3896.51 

2022.7.25 熊辉 副总裁 1 12.16 

2022.7.12 陈望明 董事 10 121.00 

2022.6.30 凌锦明 董事、总裁 46 532.85 

2022.6.29 胡云忠 董事、副总裁 12.86 82.46 

2022.6.30 吴秀姣 副总裁、财务总监 1 11.42 

资料来源：wind，公司公告，天风证券研究所 

注：胡云忠先生增持部分包含股权激励行权的方式 

 

1.1. 运营服务成长，资源化主线明晰  

公司目前的业务领域：聚焦于固废处理处置及环境修复两大业务领域，形成了固废危废
处理、生活垃圾处理等核心业务板块，且兼顾了水处理、烟气处理、污泥处置等其他领
域的协同发展。 
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图 2：公司业务板块 

 

资料来源：2021 年度报告，天风证券研究所 

运营投入成效显著。公司固废危废资源化利用、无害化处置及生活垃圾处理主要以运营
模式为主，2016 年后运营服务收入占比逐步提升，2021 年运营收入实现 48.42 亿元，同
比+128.5%， 运营收入占公司总营收比例达到 61.9%，运营业务比重超过工程建造业务比
重，运营板块成长迅速。 

图 3：2015-2022H1 运营服务与工程板块的营收  图 4：2015-2021 运营收入与工程收入占比分布 

 
 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2014-2022 公司营收与归母净利润呈现递增态势，2022 前三季度实现营收 61.9 亿元，同
比+12.85%；归母净利润 6.03 亿元，同比+3.25%。 

图 5：2014-2022Q1-Q3 营收与同比增速  图 6：2014-2022Q1-Q3 归母净利润同比增速 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

 

2. 深入资源再利用，增强市场竞争力 

2.1. 固危废行业集中度待提高，龙头企业有望受益 

从需求端看，2015-2019 年，工业危废产生量处于稳步上升阶段。2020 年，工业危废产
生量为 7281.81 万吨，同比减少 10%；2020 年受疫情影响，上下游工业企业开工减少，
工业危废产量因而减少，因此，危险废物处置需求降低。2021 年国务院印发了《强化危
险废物监管禾利用处置能力改革实施方案》，其中提及了推动源头减量化，支持研发、推
广减少工业危险废物产生量和降低工业危险废物危害性的生产工艺和设备，促进从源头
上减少危废产生量、降低危害性；因此，我们认为未来工业固废危废产生量的增长速度
有望放缓。 

从供给端看，2009 年-2019 年，全国危废许可证颁发份数处于快速增长的趋势，2019 年
已达到 4195 份；截至 2022 年 5 月，我国核发危废资质 18302 吨/年，较 2019 年底新增
了 5406 万吨/年，危废处理行业快速发展，行业参与者众多；但行业集中度相对较低，
2021 年 CR10 不到 12%，市场竞争整体呈现“散”、“小”、“弱”的特点。但随着环保政
策出台，以及危废处置价格下降，市场竞争愈加激烈，行业正处于大洗牌过程。 

 

图 7：2015-2020 全国工业危废产量（万吨）  图 8：2009-2019 年全国危废许可证数量（份数） 

 

  

资料来源：生态环境部，天风证券研究所  资料来源：《2020 年全国大、中城市固体废物污染环境防治年报》，天风证

券研究所 
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规范化程度+行业集中度渐提高，行业头部企业有望受益。 

1）《新固废法》《十四五“全国危险废物规范化环境管理评估工作方案》等法律法规
出台，环保政策收紧的情况下，危废处理的要求逐渐提高，监管力度加大；而行业
里的头部企业具有运营基础且规范，在市场竞争中有望受益，不规范的企业则被整
合或者淘汰。 

2）危废市场的规范化程度提升。多数地区危废处置价格下跌，2021 年焚烧价格降
幅最大的达 4000 元/吨，行业竞争处于白热化阶段。危废市场的小企业面临成本增
加、利润空间变窄和处理设备升级改造资金需求大的困境。 

3）此外，危险废物是具有毒性、腐蚀性、易燃性、反应性或者感染性一种或者几种
危险特性的固体废物；《危险废物转移管理办法》规定了跨省转移处置废物，应当向
危废移出地省级生态环境主管部门提出申请，移出地省级生态环境主管部门应当经
接受地省级生态环境主管部门同意后，批准转移该危险废物，所以，危废处置受到
一定的区域和空间限制，具有较强的地域性。从 2019 年统计数据看，我国各省市的
危废收集和利用处置能力差异较大。危废处理行业的资质壁垒+区域壁垒较强，面对
此特征及相关情况，行业里的企业未来并购取代新建是趋势，欲发展成龙头公司，
跨区域的扩张亦是途径之一。因此，目前行业里的头部企业有望凭借资金优势去并
购扩张，凭借自己在市场上的影响力及发挥规模效应，从而抢占市场更多份额，我
们认为危废行业的集中度有望逐步提高。 

图 9：2019 年各省（区、市）危险废物持证单位核准收集和利用处置能力（单位：万吨/年） 

 
资料来源：《2020 年全国大、中城市固体废物污染环境防治年报》，天风证券研究所 

 

 

2.2. 危废处置的发展，资源循环利用是关键 

危废资源化金属兼具环保降碳+经济价值。资源化产品再生金属减碳效应高度匹配“碳中
和”。固废危废资源化利用不仅可以处置危废，而且可以深度资源化提炼废铜、废铅等多
种再生金属。 

图 10：危废资源化前后端一体化的过程 
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资料来源：浙富控股年报，天风证券研究所 

表 2：资源化利用的相关重要政策：资源循环利用是趋势 

政策 发布日期 主要内容 

《“十四五”循环经济发展规划》 2021.7 到 2025 年，主要资源产出率比 2020 年提高约 20%，再生有色金属产量

达到 2,000 万吨，其中再生铜、再生铝和再生铅产量分别达到 400 吨、

1,150 万吨、290 万吨，资源循环利用产业产值达到 5 万亿元。 

《危险废物转移管理办法》 2021.11 新修订实施的《中华人民共和国固体废物污染环境防治法》（以下简称

《固废法》）规定危险废物转移管理应当全程管控、提高效率。 

《2030 年前碳达峰行动方案》 2021.10 到 2025 年，大宗固废年利用量达到 40 亿吨左右；到 2030 年，年利用

量达到 45 亿吨左右。到 2025 年，废钢铁、废铜、废铝、废铅、废锌、

废纸、废塑料、废橡胶、废玻璃等 9 种主要再生资源循环利用量达到 4.5

亿吨，到 2030 年达到 5.1 亿吨。 

《关于加快推动工业资源综合利用的实

施方案》 

2022.1 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%；主要再生资源品种利用量超过 4.8 亿吨，推动构建高效再生资源回

收体系。 

资料来源：生态环境部，国家发改委，中国政府网，天风证券研究所 

 

根据有色金属协会和再生金属分会的统计，若生产 1 吨原生铜要消耗 1444kg 煤/吨，而
再生金属能耗只需消耗 390kg 煤/吨，不仅大幅度减少了能耗，还可以节约 99%的水耗、
减少污染排放量和减碳。 

再生金属的生产成本低于原生金属，而因再生金属仅小幅折价，基本为原生金属价格
96%-98%；因此，通过危废资源化利用得到再生金属，不仅符合当下“双碳”的大背景，
而且又能降本扩大利润空间。 

表 3：再生金属与原生金属能耗对比 

金属 

名称 

能耗(千克煤/吨） 水耗（立方米/吨） 固废排

放减少

量(吨） 

SO2排

放减少

量

（吨） 

CO2排

放减少

量

（吨） 

原生金属能耗 再生金属能耗 节能

量 

原生金属水耗 再生金属水耗 节能

量 

铜 1444 390 1054 397 2 395 380 0.137 3.5 

铝 3916 150 3766 22.7 0.5 22 20 -  

锌 1223 - - 78 - - 52 0.062 - 

铅 844 185 659 235.5 0.5 235 128 0.03 - 

资料来源：浙富控股年报，有色金属协会，再生金属分会，天风证券研究所 
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2.3. 整合资源发挥协同效应，深入布局资源化利用， 

➢ 公司通过“并购+新建”的方式不断拓展 

2020 年，公司通过发行股份及支付现金方式购买了高能鹏富及靖远高能的剩余少数股权，
使其成为全资子公司；在购建固定无形资产和长期资产支付了 25.85 亿元，有望通过“并
购+新建”将公司的产能提升到新水平。 

 

图 11：高能环境并购扩建的历程 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 12：2017-2021 年公司购建固定无形资产和长期资产支付的现金 

 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

➢ 由点到面，项目实力稳步提升，协同效应渐显 

以高能鹏富、靖远宏达为例： 

高能鹏富：位于湖北省黄石市，客户逐步拓展到长三角、珠三角等地，危险废物处置种
类覆盖 HW17 表面处理废物、HW22 含铜废物、HW46 含镍废物、HW48 有色金属冶炼废
物；危废资源化利用的核准规模为 9.9 万吨/年。2021 年，完成了熔炼系统、烟气超低系
统改造，实现了烘干预处理与深度烘干系统联动运行，产能提升超过 30%，盈利能力得到
提升。 

靖远高能：位于甘肃省白银市，主要从事危废无害化处置、综合回收利用有色金属。生
产工艺采用成熟的侧吹还原熔炼技术；主要产品为粗铅合金和冰铜，同时附含金、银等
多种有价金属。靖远高能仍在不断前进中，2021 年实施扩建电解铝、稀贵金属、物料烘
干预处理等四条生产线，目前，冶炼废渣综合利用技术提升及产业优化项目（二期）在
全力建设中。 

2017-2021 年，高能鹏富与靖远高能的净利润分别由 0.45 亿元/0.31 亿元增加至 0.97 亿
元/0.75 亿元，两个项目的净利润逐步提升。项目之间的协同效应逐渐显著，甘肃高能中
色、高能鹏富可将含铅的尾渣运往靖远宏达处置，而靖远宏达的含铜废料作为高能鹏富
的原料处置；项目间的协同性不断增强，公司有望实现危废资源化全品类、全国化布局，
带动业绩继续攀升。 
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图 13：高能鹏富的基本情况  图 14：高能鹏富、靖远高能净利润呈显著上升趋势 

 

 
 

资料来源：中国固废网，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

➢ 深入布局，拓宽危废再利用品类 

多维度的策略，从各方面增强了公司的竞争力。1）核准规模：2018-2021 年公司危废核
准规模逐步扩大，2021 年核准规模达到（无害化+资源化）63.9 万吨/年。2）创收来源
增加：进一步拓宽资源利用种类至橡胶、塑料、玻璃等资源回收利用品类。 

图 15：2021 年公司深入布局，纵横发展具体措施 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

2021 年，高能环境危废固废处理总量为 38.4 万吨，提炼冰铜、粗铅、冰镍等产品 8.03

万吨，同比增加 24.38%，销售量同比增加 55.53%；高能环境在再生金属产品种类及总规
模仍低于完全实现危废深度资源化全产业链布局，及后端多金属的深度资源化的浙富控
股。但待公司的深加工生产线逐步投产，公司的全产业链布局有望完善，成长空间进一
步打开。 

图 16：高能环境 2021 年产销量  图 17：浙富控股 2021 年再生金属产量与销量（万吨） 
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资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：浙富控股年报，天风证券研究所 

3. 传统业务精进发展，与重点板块共前进 

3.1. 环境修复：国内领军企业，稳且高质量发展 

环境修复板块涵盖土壤修复、地下水修复、生态修复等多个修复领域，其中土壤修复以
场地修复、矿山修复、耕地修复为重点。在环境修复领域，公司的主要业务以土壤修复
工程为主，是目前国内该领域的领军企业之一。储备的修复技术基本涵盖所有大类的技
术路径，公司已经具备针对不同污染类型开展定制化修复的技术集成能力；在环境修复
领域具备先发优势，已经有较强的市场地位和品牌知名度。 

图 18：过往经典成功案例 

                                                              
资料来源：公司官网，天风证券研究所 

 

2016 年-2020 年环境修复呈向上增长态势，2021 年，环境修复领域的营收同比-46.52%，
主要系公司对订单风险的把控战略，重视订单的质量。公司从项目利润率、业主履约支
付能力等方面加强了对环境修复订单的审核力度，控制了一定的风险，提高经营的质量。
2022H1 毛利率为 30.67%，维持在较好的水平，实现收入 4.55 亿元，同比增长 17.21%；
收入增加主要系部分新签订单开工，实施项目的增加；环境修复工程新签订单 5.67 亿元，
随着更多工程项目的实施，有望为业绩增长提供保障。 

图 19：2016-2020 年环境修复营收稳步上升  图 20：2016-2022H1 环境修复的毛利率 
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资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

土壤修复远期空间广阔。土壤修复行业的发展前景受着政府对土壤修复等环境保护和治
理的投入规模和企业修复需求的直接影响。国家不断出台相关政策及规划，仍十分重视
土壤污染相关治理。 

2017-2021 年我国土壤修复行业公开招投标项目数量逐年递增，2021 年市场规模达到
156.6 亿元。为了落实《土壤污染防治行动计划》，促进土壤环境的改善，2022 年财政部
对土壤污染防治资金预算安排合计 44 亿元，其中各省份重点任务合计 22 亿元。因此，
土壤修复的市场空间有望进一步释放。作为环境修复的龙头企业之一的高能，在市场上
已有自己的品牌影响力，2022 年以来，环境修复相关项目中标已达 6.75 亿元，未来有望
进一步受益。 

图 21：土壤修复治理的相关政策 

 

资料来源：公司公告，中国政府网，财政部，天风证券研究所 

图 22：2017-2021 年土壤修复行业市场规模  图 23：2022 年至今中标项目（截至 2022.9.30） 

 

 
公告 

日期 
名称 

中标价(万

元） 

工期 

（天数） 

2022.9

.17 

绥化市三爱垃圾填埋场综合

治理和生态修复（EPC） 
9371 366 

2022.9

.08 

桃花溪（重庆发电厂毛线沟

灰场）生态环境系统整治项

目（一期）EPC 总承包

（第三次） 

9382 195 

2022.0

7.07 

青钢老厂区 II 号、III 号地

块土壤修复工程总承包 
25924 270 

2022.0

3.16 

沛县生活垃圾填埋场生态修

复 EPC 工程 
11388 270 

2022.0

1.05 

大连地铁 4 号线一期工程梭

鱼湾施工区域污染土修复治

理施工 

11441 180 

总金额  67505  
 

资料来源：生态环境规划院，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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3.2. 垃圾焚烧：项目稳定运营，带动公司增长 

2019 年、2020 年公司的生活垃圾焚烧发电项目进入集中建设期，为项目贷款相应较多，
从而资产负债率有所上升。截至 2021 年，公司已有 12 个成熟运营的生活垃圾焚烧发电
项目，运营规模达 9500 吨/日，其余在手垃圾焚烧项目均已进入建设或投入运营，建成
后处理规模共为 11600 吨/日；随着更多项目的投运，资产负债率有望进一步降低。自
2015 年起，公司 ROE 逐步上升，盈利能力较为稳定。 

2022H1 生活垃圾处理板块实现收入 5.12 亿元，同比增加 9.25%，毛利率 39.96%，同比下
降 1.09pct。主要系 Q2 疫情影响，垃圾量减少且燃料成本有所增加，但新增了内江和台
州项目，总体收入保持增长，毛利率略下降。已投运项目运营情况良好，这些项目有较
好的抗波动、抵御风险的属性。  

 

图 24：2015-2021 年资产负债率  图 25：2015-2021 年 ROE 变化趋势 

 

 

 

资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

图 26：2015-2022H1 经营活动现金流  图 27：2021 年已运营的垃圾焚烧项目 

 
 

 
资料来源：wind，天风证券研究所  资料来源：wind，天风证券研究所 

在“碳中和”目标驱动下，循环利用理念倡导下，更多板块能互相协同发展，公司若能
由前端固废回收处理延伸至后端金属类产品的深度加工，资源得到充分的整合，运营能
力及经营效益有望更上一层楼，在固危废行业成为领军企业。 

 

4. 盈利预测 

基于以上分析以及公司未来布局，我们预测： 

1. 固废处理运营板块：1）考虑疫情影响+西南地区限电，重庆耀辉、金昌高能、靖远
高能、鑫盛源和正弦波等在建项目，建设进度略晚于预期；2）部分原材料的成本上
涨较大，市场竞争异常激烈，利润盈利空间减少，因此预计 2022 年收入增长速度为
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17%，毛利率为 21%；2023-2024 年，我们考虑到新增生产线还需产能爬坡的时间，
我们预估 2023-2024 年收入增长分别为 33%/22%，毛利率分别为 20.09%/21.91%。 

2. 固废处理工程板块：1）2022 上半年，生活垃圾处理工程较去年同期项目量减少，以
及疫情原因导致有效开工时间不足，因此我们预计 2022 年收入增长为 7%，涨幅较小；
2）基于公司未来业务重心的转移，我们认为公司未来此块业务增速放缓，2023-

2024 年收入增长分别为 10%/8%，2023-2024 年毛利率分别为 26%/27%。 

3. 环境修复工程：我们预计此块业务 2022-2024 年收入增长分别为 16%/16%/15%，
2022-2024 年毛利率分别为 27%/27%/28%。 

表 4：业务拆分 

 (单位 : 亿元  ) 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总收入 68.27 78.27 89.24 111.26 131.12 

yoy 34.51% 14.65% 14.02% 24.67% 17.86% 

总成本 59.67 59.19  68.71  86.60  100.38  

yoy 50.08% -0.81% 16.09% 26.04% 15.90% 

毛利 8.6 19.07  20.52  24.65  30.74  

毛利率 13% 24% 23.00% 22.15% 23.44% 

固废处理运营      

收入 20.06 47.86 55.8 74.0 90.2 

yoy -33% 139% 17% 33% 22% 

成本 13.64 37.55 44.12 58.57 70.43 

毛利 6.42 10.31 11.73 14.87 19.76 

毛利率 32.00% 21.54% 21.00% 20.09% 21.91% 

业务收入比例 29% 61% 63% 67% 69% 

固废处理工程      

收入 29.85 18.65 20.00 22.00 23.76 
yoy  -38% 7% 10% 8% 
成本 26.03 13.39 14.76  16.28  17.46  

毛利 3.82 5.26 5.25 5.72 6.30 
毛利率 12.80% 28.20% 26.23% 26.00% 27% 

业务收入比例 44% 24% 22.41% 19.78% 18.12% 
环境修复      

收入 16.18 8.65 10.03 11.59 13.33 

yoy -1% -47% 16% 16% 15% 

成本 10.93 5.97 7.32  8.46  9.66  

毛利 5.24 2.68 2.71 3.13 3.67 

毛利率 32% 31% 27% 27% 28% 

业务收入比例 24% 11% 11% 10% 10% 

其他      

收入 2.18 3.10 3.35 3.62 3.84 

yoy -52% 42% 8% 8% 6% 

成本 1.87 2.28 2.51  2.70  2.82  
毛利 0.31 0.82  0.84 0.92 1.02 

毛利率 14% 27% 25% 26% 27% 

业务收入比例 3% 4% 4% 3% 3% 

资料来源：wind，天风证券研究所 

 

考虑到：1）危废处置行业市场竞争激烈，处置价格下跌，2）疫情影响了项目投运+发展
速度，3）新项目建成需要产能爬坡时间等原因，我们下调了 2022-2023 年归母净利润
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10.1/13.3 亿元（前次预测时间 2021 年 8 月 17 日）至 8.55/10.27 亿元。 

我们选取了与高能环境业务板块与模式相似及环保行业领域相关标的凯美特气
（ 002549.SZ ）、伟明环保（ 603568.SH ）、中国天楹（ 600323.SH ）和浙富控股
（002266.SZ）作为可比公司，可比公司 2023 年对应 PE17.4x，我们给予高能环境 2023

年 PE18x，对应目标股价为 12.06 元，维持“买入”评级。 

表 5：可比公司估值（截至 2022 年 12 月 20 日） 

    EPS   PE  

代码 证券简称 市值（亿元） 2022E 2023E 2024E 2022E 2023E 2024E 

002549.SZ 凯美特气 113.38 0.35 0.56 0.77 50.33 31.45 22.90 

603568.SH 伟明环保 312.41 1.08 1.42 1.95 17.12 12.98 9.47 

000035.SZ 中国天楹 139.31 0.24 0.38 0.51 23.47 14.79 10.77 

002266.SZ 浙富控股 214.79 0.31 0.39 0.41 13.01 10.29 9.64 

 均值     25.98 17.38 13.20 

资料来源：wind，天风证券研究所 

注：根据 wind 一致预测 

5. 风险提示 

1. 行业政策风险：环保行业受行业及地方政策的影响较大，行业的景气度与其密切相关。
若国家对相关细分行业的政策进行调整，将会影响公司在该领域的获取订单量，从而
影响业绩；公司从事的生活垃圾焚烧发电业务，若补贴标准政策波动，将影响项目收
益的稳定性。 

2. 行业竞争加剧风险：目前市场集中度较低，竞争对手在其各自擅长领域谋求发展，在
不断地拓展和延伸，若未来有更多公司通过项目投资、合作经营等方式进入，将导致
公司的市场份额受到影响，影响公司的业绩增长的风险。 

3. 新建项目产能投运不及预期：若公司目前新建生产线的建设进度及产能利用率提升不
及预期，将影响公司未来的业绩增长。 

4. 原材料及产品价格波动风险：固危废资源化利用项目中，涉及铜、铅等金属产品，原
材料与大宗商品价格相关，大宗商品价格波动将对原材料价格产生影响；公司适时会
用套期保值去锁定利润，但若短期内剧烈波动，会影响项目短期的盈利能力。 

5. 应收账款的回收风险：随着公司收入规模增加，应收账款金额相应增加；若客户未按
时支付或支付出现问题，从而会影响应收账款的按期收回，影响公司的现金流，存在
一定的流动性风险或坏账风险。 

6. 安全生产的风险：公司已完成和在建的项目区域分布广，在研发、技术服务和项目实
施过程中，若发生安全生产事故，会给公司经营管理者带来一定风险，且对相应的工
程项目的顺利实施产生影响，从而影响公司正常经营。 

7. 疫情影响：若工程项目的建设地发生疫情，将直接影响人员、材料、设备的到场和实
施；运营项目不仅影响原辅材料的采购、收集和运输，甚至具有暂停生产经营的风险，
从而影响项目的盈利。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

货币资金 1,296.59 855.51 993.15 1,216.02 1,433.17  营业收入 6,826.73 7,826.77 8,923.73 11,125.55 13,112.24 

应收票据及应收账款 918.16 1,384.84 862.39 1,671.52 1,314.87  营业成本 5,245.81 5,919.10 6,871.62 8,660.78 10,038.27 

预付账款 264.33 232.22 344.23 409.30 443.22  营业税金及附加 25.58 44.64 39.82 51.60 64.70 

存货 1,196.82 1,245.65 2,500.69 1,647.10 3,493.02  销售费用 93.41 98.22 111.55 139.34 164.07 

其他 591.43 1,287.20 2,146.40 3,754.34 3,621.91  管理费用 325.30 373.96 379.26 502.21 574.58 

流动资产合计 4,267.33 5,005.41 6,846.86 8,698.28 10,306.19  研发费用 211.47 247.36 279.23 349.87 411.32 

长期股权投资 870.12 944.07 944.07 944.07 944.07  财务费用 208.53 281.70 252.91 172.86 219.19 

固定资产 972.33 1,265.74 1,890.69 2,463.77 2,237.34  资产/信用减值损失 (77.57) (136.10) (65.34) (93.61) (93.52) 

在建工程 256.30 364.10 266.03 266.51 266.51  公允价值变动收益 (0.04) (0.99) 0.79 (0.17) (0.50) 

无形资产 6,181.39 6,153.11 5,912.02 5,670.92 5,429.83  投资净收益 40.11 100.60 120.00 110.30 115.15 

其他 1,198.06 988.30 1,166.99 1,123.16 1,087.20  其他 29.10 (10.29) 0.00 0.00 0.00 

非流动资产合计 9,478.19 9,715.33 10,179.80 10,468.43 9,964.95  营业利润 725.03 908.57 1,044.79 1,265.42 1,661.25 

资产总计 15,430.25 17,333.44 17,026.65 19,166.71 20,271.14  营业外收入 1.26 3.57 3.57 2.80 3.19 

短期借款 1,517.11 2,791.06 1,000.00 1,739.28 1,177.01  营业外支出 7.47 27.57 6.80 11.74 9.27 

应付票据及应付账款 2,561.55 2,340.34 3,350.39 3,822.03 4,491.15  利润总额 718.83 884.58 1,041.56 1,256.49 1,655.17 

其他 922.15 1,698.58 1,484.27 1,599.54 1,903.34  所得税 82.10 53.99 63.58 76.69 101.03 

流动负债合计 5,000.81 6,829.97 5,834.66 7,160.85 7,571.50  净利润 636.73 830.58 977.99 1,179.79 1,554.14 

长期借款 3,585.09 4,069.62 2,500.00 2,573.47 2,000.00  少数股东损益 86.66 104.33 122.85 152.32 197.03 

应付债券 1,234.83 0.00 1,018.37 751.07 589.81  归属于母公司净利润 550.07 726.25 855.14 1,027.47 1,357.11 

其他 39.36 122.73 122.73 72.06 105.84  每股收益（元） 0.36 0.48 0.56 0.67 0.89 

非流动负债合计 4,859.28 4,192.35 3,641.10 3,396.60 2,695.65        

负债合计 10,095.83 11,120.55 9,475.76 10,557.45 10,267.15        

少数股东权益 604.09 719.47 829.70 966.34 1,143.11  主要财务比率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

股本 809.67 1,064.04 1,525.52 1,525.52 1,525.52  成长能力      

资本公积 1,795.71 1,632.97 1,632.97 1,632.97 1,632.97  营业收入 34.51% 14.65% 14.02% 24.67% 17.86% 

留存收益 2,182.52 2,851.91 3,619.25 4,540.98 5,758.58  营业利润 28.10% 25.31% 14.99% 21.12% 31.28% 

其他 (57.58) (55.51) (56.55) (56.55) (56.20)  归属于母公司净利润 33.51% 32.03% 17.75% 20.15% 32.08% 

股东权益合计 5,334.42 6,212.89 7,550.89 8,609.27 10,003.99  获利能力      

负债和股东权益总计 15,430.25 17,333.44 17,026.65 19,166.71 20,271.14  毛利率 23.16% 24.37% 23.00% 22.15% 23.44% 

       净利率 8.06% 9.28% 9.58% 9.24% 10.35% 

       ROE 11.63% 13.22% 12.72% 13.44% 15.32% 

       ROIC 11.73% 11.29% 9.86% 12.64% 14.39% 

现金流量表(百万元) 2020 2021 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 636.73 830.58 855.14 1,027.47 1,357.11  资产负债率 65.43% 64.16% 55.65% 55.08% 50.65% 

折旧摊销 216.84 352.03 414.23 467.53 467.53  净负债率 98.26% 112.35% 52.17% 50.85% 29.72% 

财务费用 225.24 296.56 252.91 172.86 219.19  流动比率 1.14 1.10 1.17 1.21 1.36 

投资损失 (40.11) (100.60) (120.00) (110.30) (115.15)  速动比率 0.91 0.92 0.74 0.98 0.90 

营运资金变动 8.66 (775.38) 1,784.76 (1,216.07) (355.74)  营运能力      

其它 41.46 3.73 123.63 152.15 196.53  应收账款周转率 9.55 6.80 7.94 8.78 8.78 

经营活动现金流 1,088.82 606.92 3,310.67 493.65 1,769.47  存货周转率 3.84 6.41 4.76 5.36 5.10 

资本支出 2,779.29 753.03 700.00 850.67 (33.78)  总资产周转率 0.51 0.48 0.52 0.61 0.66 

长期投资 164.35 73.95 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (5,523.42) (2,874.65) (1,076.57) (1,488.79) 47.43  每股收益 0.36 0.48 0.56 0.67 0.89 

投资活动现金流 (2,579.78) (2,047.67) (376.57) (638.12) 13.65  每股经营现金流 0.71 0.40 2.17 0.32 1.16 

债权融资 1,292.94 1,015.93 (3,156.48) 488.77 (1,406.56)  每股净资产 3.10 3.60 4.41 5.01 5.81 

股权融资 1,054.22 19.13 360.02 (121.42) (159.42)  估值比率      

其他 (353.59) (163.31) 0.00 0.00 0.00  市盈率 26.68 20.21 17.16 14.28 10.81 

筹资活动现金流 1,993.57 871.75 (2,796.46) 367.35 (1,565.98)  市净率 3.10 2.67 2.18 1.92 1.66 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 11.51 13.60 10.38 9.49 7.30 

现金净增加额 502.61 (569.00) 137.64 222.87 217.15  EV/EBIT 13.53 16.69 13.49 12.32 9.00 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  
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