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市场数据  
收盘价(元) 9.87 

一年最低/最高价 9.30/13.38 

市净率(倍) 1.66 

流通 A 股市值(百

万元) 
14,664.29 

总市值(百万元) 15,056.87  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.96 

资产负债率(%,LF) 58.28 

总股本(百万股) 1,525.52 

流通 A 股(百万股) 1,485.74  
 

相关研究  
《高能环境(603588)：2022 年三

季报点评：疫情影响项目投运进

度，新项目投运发展加速》 

2022-10-30 

《高能环境(603588)：2022 年中

报点评：高基数与疫情影响下的

优质增长，龙头整合打造多品类

再生利用平台》 

2022-08-27 
 

 

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入（百万元） 8,774 15,890 18,212 21,689 

同比 12% 81% 15% 19% 

归属母公司净利润（百万元） 692 1,102 1,432 1,822 

同比 -5% 59% 30% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.45 0.72 0.94 1.19 

P/E（现价&最新股本摊薄） 21.74 13.67 10.51 8.27 
  

[Table_Tag] 关键词：#产能扩张   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2022 年公司实现营收 87.74 亿元，同增 12.11%；归母净利润 6.92

亿元，同减 4.65%；扣非归母净利润 6.57 亿元，同减 4.63%；加权平均
ROE 同降 3.95pct 至 10.29%；2023 年一季度公司实现营收 17.35 亿元，
同增 10.8%；归母净利润 2.06 亿元，同增 21.12%；扣非归母净利润 1.83

亿元，同增 7.93%；加权平均 ROE 同减 0.755pct 至 2.296%。 

◼ 业绩表现稳定，新产能落地发展加速。2022 年公司实现营收 87.74 亿
元，同增 12.11%；归母净利润 6.92 亿元，同减 4.65%；扣非归母 6.57

亿元，同减 4.63%，低于我们预期，主要影响因素包括 1）经济环境：
工业企业产废量减少影响产能利用率&公司新项目建设受限；2）金属价
格：公司期货套保减少金属波动对资源化业务影响，期货交易出现账面
亏损；3）内部抵消：前端资源化项目部分合金产品销售给后端深度资
源化项目作为生产原料储备，此部分利润内部合并抵消。公司核心深度
资源化项目江西鑫科电解铜产线已经投运，项目备货充足，新产能落地
发展加速。 

◼ 2023 年一季度归母同增 21%，成长趋势延续。2023 年一季度公司实现
营收 17.35 亿元，同增 10.8%；归母净利润 2.06 亿元，同增 21.12%；扣
非归母 1.83 亿元，同增 7.93%，符合我们预期。 

◼ 运营占比持续提升，资源化业务高增。2022 年公司运营业务收入/毛利
占比达 63%/57%，同增 1pct/2pct，结构优化。资源化业务成长趋势明
确。2022 年固危废资源化业务实现营收/毛利 40.55/5.69 亿元，同比
+16.05%/+19.03%；毛利率+0.37pct 至 14.02%。 

◼ 原材料备货致使经营现金流减少，深度资源化项目蓄势待发。2022 年
公司经营活动现金流净额-4.46 亿元，同减 173.47%，2023 年一季度公
司经营活动现金流净额-8.68 亿元，同减-387%，均主要是为保障江西鑫
科顺利投运一季度支付 8.42 亿的原材料采购款。核心深度资源化项目
备货充足蓄势待发。公司实现全产业链布局，发展加速。 

◼ 盈利预测与投资评级：重庆耀辉、金昌高能克服困难阻碍于 2022 年成
功投运。江西鑫科深度资源化即将投运，贡献利润同时赋能前端资源化
项目实现协同。我们下调 2023-2024 年归母净利润从 11.6 亿元/14.8 亿
元至 11.0 亿元/14.3 亿元，预计 2025 年归母净利润为 18.2 亿元，对应
2023-2025 年 PE 为 14x/11x/8x，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：危废产能建设不及预期，产能利用率不及预期，竞争加剧。  
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事件： 

公司公告 2022 年年报，2022 年公司实现营业收入 87.74 亿元，同比增长 12.11%；

归母净利润 6.92 亿元，同比减少 4.65%；扣非归母净利润 6.57 亿元，同比减少 4.63%；

加权平均 ROE 同比降低 3.95pct，至 10.29%；向全体股东每 10 股派发现金股利 0.5 元

人民币（含税），股息率（TTM）0.51%。 

公司公告 2023 年一季报，2023 年一季度公司实现营业收入 17.35 亿元，同比增长

10.8%；归母净利润 2.06 亿元，同比增长 21.12%；扣非归母净利润 1.83 亿元，同比增

长 7.93%；加权平均 ROE 同比减少 0.755pct，至 2.296%。 

 

1.   业绩表现稳定，深度资源化投产成长加速 

2022 年业绩表现稳定，新产能落地发展加速。2022 年公司实现营业收入 87.74 亿

元，同比增长 12.11%；归母净利润 6.92 亿元，同比减少 4.65%；扣非归母净利润 6.57

亿元，同比减少 4.63%，低于我们预期。我们预计影响公司 2022 年归母净利润增长的因

素包括 1）经济环境：整体经济发展环境影响工业固危废产量影响公司资源化项目产能

利用率，新建资源化项目受限项目投运进度落后于年初计划；2）金属价格：公司采用期

货套期保值对冲金属价格波动对资源化项目盈利水平的影响，2022 年年报报告期末部

分期货交易出现账面亏损影响利润；3）内部抵消：前端资源化项目部分合金产品销售

给后端深度资源化项目作为生产原料储备，此部分利润内部合并抵消，影响当期利润。

2022 年公司毛利率 23.56 %，同比下降 0.81pct，利润率水平整体稳定。公司核心深度资

源化项目江西鑫科电解铜产线已经投运，项目备货充足，新产能落地发展加速。 

2023 年一季度归母同增 21%，成长趋势延续。2022 年一季度公司实现营业收入

17.35 亿元，同比增长 10.8%；归母净利润 2.06 亿元，同比增长 21.12%；扣非归母净利

润 1.83 亿元，同比增长 7.93%，符合我们预期。 

运营占比持续提升，资源化业务维持高增。公司固危废资源化、固危废无害化和生

活垃圾处理为运营类业务。2022 年公司运营业务收入占比达 63%，运营业务毛利占比达

57%，同比 2021 年分别提升 1pct、2pct。运营毛利占比逐年提升，成为公司业绩增长的

主要动能。我们预计随着公司资源化业务持续高增，运营利润占比进一步提升。业绩稳

定增长，盈利质量提升。分业务板块来看： 

➢ 固废处理运营业务 

1）固废危废资源化利用：2022 年实现营业收入 40.55 亿元，同比增长 16.05%；毛

利率同比上升 0.37pct 至 14.02%。高能鹏富、高能中色收入稳定增长，技改降本毛利率

有所提升。靖远高能二期深度资源化顺利投产，项目整体毛利率显著提升。金昌高能、
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重庆耀辉、鑫盛源等均为 2022 年年报报告期内新增投产项目，投产初期毛利率水平较

低。杭州新材料处理量提升，收入明显增长。2022 年年报报告期后期，高能鹏富、金昌

高能、重庆耀辉部分合金产品销售给江西鑫科作为生产原料储备，该部分利润内部合并

抵消，对板块利润产生一定影响。此外，公司采用期货套期保值对冲风险，部分期货交

易出现账面价值亏损，对板块利润也产生了影响。 

2）固废危废无害化处置：2022 年实现营业收入 3.79 亿元，同比增长 4.17%；毛利

率同比下降 6.14pct 至 33.95%，实现毛利润 1.29 亿元，同比减少 11.8%。主要由于报告

期无害化处置市场竞争激烈，处置费价格下降所致。 

3）生活垃圾处理：2022 年实现营业收入 9.79 亿元，同比增长 5.47%，收入增长

主要来源于报告期内生活垃圾焚烧发电项目完整运营增量；毛利率同比增加 0.44pct 至

44.45%，实现毛利润 4.35 亿元，同比增长 6.6%。截至 2021 年 12 月 31 日，公司有 12 

个成熟运营的生活垃圾焚烧发电项目，运营规模达 10000 吨/日；其余在手垃圾焚烧项

目均已进入建设或于 2023 年初投入运营，建成后处理规模合计 11600 吨/日。 

➢ 固废处理工程业务 

1）生活垃圾处理工程：2022 年实现营业收入 8.27 亿元，同比增长 21.95%；毛利

率同比下降 10.11pct 至 23.14%。实现毛利润 1.91 亿元，同比下降 15.3%，主要系报告

期内伊宁项目及贺州二期项目处于建设期所致。 

2）固废危废处理工程：2022 年实现营业收入 12.75 亿元，同比增长 7.41%。毛利

率同比上升 1.08pct 至 26.42%。实现毛利润 3.37 亿元，同比增长 11.9%。 

➢ 环境修复业务 

环境修复业务 2022 年实现营业收入 9.17 亿元，同比增长 5.96%。主要系于报告期

内建设并确认收入的修复类项目较上年同比增长。目前，环境修复板块的在手订单中，

重钢烧结厂原址场地污染土壤治理修复项目、大连地铁 4 号线一期工程梭鱼湾施工区域

污染土修复治理项目等重点项目按计划推进。毛利率同比下降 1.45pct 至 30.97%。实现

毛利润 3.06 亿元，同比上升 14.2%。 

研发投入加大，期间费用率微增 1.25pct。2022 年公司期间费用同比增长 23.06%至

12.32 亿元，期间费用率上升 1.25pct 至 14.04%。其中，销售、管理、研发、财务费用同

比分别增加 23.9%、增加 12.61%、增加 20.15%、增加 41.81%至 1.22 亿元、4.21 亿元、

3.38 亿元、3.51 亿元；销售、管理、研发、财务费用率分别上升 0.13pct、上升 0.02pct、

上升 0.84pct、上升 0.26pct 至 1.39%、4.8%、4%、3.86%。 
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图 1：2020-2022 运营收入占比逐年增长  图 2：2020-2022 运营毛利占比逐年增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

 

2.   非公开发行募集资金到位，资产负债率优化下降 

非公开发行募集资金到位，资产负债率优化下降。2022 年公司资产负债率为 57.25%，

同比下降 6.91pct。2022 年公司应收账款同比增长 26.88%至 17.52 亿元，应收账款周转

天数同比增加 12.54 天至 64.28 天；存货同比增长 111.77%至 26.38 亿元，存货周转天数

同比增加 35.36 天至 240.32 天；应付账款同比增长 19.37%至 25.77 亿元，应付账款周转

天数同比减少 12.62 天至 127.09 天，使净营业周期同比增加 60.51 天至 177.51 天。 

净利率下降、周转率&杠杆率微降，加权平均净资产收益率下降。2022 年公司加权

平均净资产收益率同比下降 3.95pct 至 10.29%。对 ROE 采用杜邦分析可得，2022 年公

司销售净利率为 8.48%，同比下降 2.13pct，总资产周转率为 0.44（次）,同比下降 0.04

（次），权益乘数从 21 年的 3.2 下降至 22 年的 2.78。 

 

3.   原材料备货致使经营现金流减少，深度资源化项目蓄势待发  

原材料备货致使经营现金流减少，非公开发行募集资金到位发展加速。2022 年公

司 1）经营活动现金流净额-4.46 亿元，同比减少 173.47%，主要是公司为保障江西鑫科

投产后能顺利生产运营，第四季度支付 10.97 亿的原材料采购款；2）投资活动现金流

净额-26.13 亿元，同比减少 27.61%，主要是系报告期内对固危废资源化板块的新建和存

量项目的改造提升投资增加，以及新建生活垃圾焚烧发电项目投资所致；3）筹资活动现

金流净额 36.22 亿元，同比增加 315.5%，主要来源公司非公开发行募集资金。 
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2023 一季度持续为深度资源化备货，核心项目蓄势待发。2023 年一季度公司 1）经

营活动现金流净额-8.68 亿元，同比减少-387%，主要是为保障江西鑫科顺利投运一季度

支付 8.42 亿的原材料采购款；2）投资活动现金流净额-3.54 亿元，同比减少 4%；3）筹

资活动现金流净额 7.66 亿元，同比增加 132.79%，主要系短期借款增加所致。 

 

4.   双碳目标下再生资源空间广阔，再生资源龙头产能快速扩张布

局深度资源化 

双碳目标下再生资源空间广阔，固危废资源化龙头快速扩张显著减碳。再生资源是

双碳目标实现的重要途径。双碳实现配套政策在 2021 年逐步落地，《2030 年前碳达峰行

动方案》顶层设计十大重点任务中，循环经济助力降碳行动被重点提及，要求推动大宗

固废综合利用，并对废纸、废钢、再生有色金属量提出明确要求。公司战略发展资源化

业务，不仅符合碳中和趋势，还可有效减少环境污染，提纯出的金属材料可帮助企业节

能减排，如每吨精矿铜生产碳排放约为 18.80 吨，而每吨再生铜生产碳排放仅为 4.80 吨，

减排比例达 74%。2022 年公司资源化业务领域已覆盖再生金属、废橡胶、废玻璃及废塑

料等多品类，进一步提升减排成效。2022 年公司首次披露公司 ESG 报告，根据 ESG 报

告披露，公司资源化利用板块处置各类固废危废 33.4 万吨，生产固废危废资源化利用产

品（冰铜、粗铜、粗铅、冰镍等）总量 10.3 万吨，有效降低碳排放；生活垃圾焚烧发电

全年发电量达到 11.3 亿度，项目减少碳排放达 58 万吨，助力无废城市。 

 

 

图 3：2022 年公司于资源再生端的贡献  图 4：2022 年公司于无废城市端的贡献 

 

 

 

数据来源：公司 ESG 报告，东吴证券研究所  数据来源：公司 ESG 报告，东吴证券研究所 

 

资源化产能持续扩张，延伸资源化深度全产业链布局。 截至 2022 年 12 月 31 日，
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公司在手固危废资源化利用产能已突破 100 万吨/年。公司通过收购、投资设立大力推进

资源化扩张。1）规模&区域扩张：2022 年，重庆耀辉、金昌高能克服困难阻碍，成功

核准投运。江西鑫科（31 万吨/年危废+深度资源化）从 2022 年 3 月开工建设，电解铜

生产线已投入运营，即将实现全部投运。2022 年 4 月 25 日，公司公告收购珠海新虹 65%

股权，新建年处理 19.80 万吨危险废物综合回收生产线。公司资源化规模再上台阶，实

现重庆、贵州、江西、浙江、广东等多地拓展，地区发展潜力大 2）深度资源化+品类扩

张：江西鑫科新增 10 万吨/年电解铜及其他多金属深加工能力。布局深度资源化有望实

现前后端协同，提升产品价值，公司竞争力与盈利能力有望进一步提升。 

 

图 5：公司在手固危废资源化利用、无害化处置项目情况（截至 2022 年 12 月 31 日） 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 6：公司已实现固危废资源化利用全产业链布局 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

类别 公司名称 是否已核准 处理规模（万吨/年） 合计（万吨/年）

靖远高能 是 17.5

高能鹏富 是 9.915

高能中色 是 7.72

正宇高能 是 4

贵州宏达 是 8

滕州高能 是 4.5

重庆耀辉 2022年核准 10

金昌高能 2022年核准 10

江西鑫科 否 31

滕州高能 是 3

宁波大地 是 4.68

乐山高能 是 4

桂林高能 是 0.438

贺州医废 是 0.146

固废危废资源化利用 102.6

固废危废无害化处置 12.3
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盈利预测：重庆耀辉、金昌高能克服困难阻碍于 2022 年成功投运。江西鑫科深度

资源化即将投运，贡献利润同时赋能前端资源化项目实现协同。我们下调 2023-2024 年

归母净利润从 11.6 亿元/14.8 亿元至 11.0 亿元/14.3 亿元，预计 2025 年归母净利润为 18.2

亿元，对应 2023-2025 年 PE 为 14x/11x/8x，维持“买入”评级。 

风险提示：危废产能建设不及预期，产能利用率不及预期，竞争加剧 
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高能环境三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 10,251 16,488 19,088 21,751  营业总收入 8,774 15,890 18,212 21,689 

货币资金及交易性金融资产 1,833 1,436 1,936 1,436  营业成本(含金融类) 6,707 12,915 14,775 17,598 

经营性应收款项 2,444 4,448 5,102 6,086  税金及附加 50 95 98 108 

存货 2,638 5,080 5,811 6,922  销售费用 122 159 182 217 

合同资产 2,458 4,452 5,102 6,077     管理费用 421 477 546 651 

其他流动资产 878 1,072 1,135 1,230  研发费用 351 397 382 412 

非流动资产 12,409 13,158 13,936 15,118  财务费用 338 508 601 633 

长期股权投资 852 924 1,001 1,083  加:其他收益 80 79 80 87 

固定资产及使用权资产 1,991 1,832 1,559 1,170  投资净收益 71 91 91 104 

在建工程 948 2,073 3,198 4,323  公允价值变动 -18 0 0 0 

无形资产 7,585 7,296 7,143 7,506  减值损失 -83 -150 -50 -50 

商誉 580 580 580 580  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 21 21 21 21  营业利润 835 1,359 1,747 2,211 

其他非流动资产 431 432 433 434  营业外净收支  -6 1 1 1 

资产总计 22,660 29,646 33,024 36,869  利润总额 829 1,360 1,748 2,212 

流动负债 7,991 13,653 15,357 17,112  减:所得税 85 136 175 221 

短期借款及一年内到期的非流动负债 4,281 6,574 7,259 7,469  净利润 744 1,224 1,574 1,991 

经营性应付款项 2,859 5,506 6,299 7,502  减:少数股东损益 52 122 142 169 

合同负债 117 225 257 306  归属母公司净利润 692 1,102 1,432 1,822 

其他流动负债 734 1,348 1,542 1,834       

非流动负债 4,982 5,082 5,182 5,282  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.45 0.72 0.94 1.19 

长期借款 4,666 4,766 4,866 4,966       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,139 1,847 2,227 2,703 

租赁负债 8 8 8 8  EBITDA 1,611 2,708 3,236 3,834 

其他非流动负债 309 309 309 309       

负债合计 12,973 18,735 20,539 22,394  毛利率(%) 23.56 18.72 18.87 18.86 

归属母公司股东权益 8,878 9,980 11,412 13,233  归母净利率(%) 7.89 6.93 7.86 8.40 

少数股东权益 809 931 1,073 1,242       

所有者权益合计 9,687 10,911 12,485 14,475  收入增长率(%) 12.11 81.10 14.61 19.09 

负债和股东权益 22,660 29,646 33,024 36,869  归母净利润增长率(%) -4.65 59.08 29.99 27.20 

           

           

现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  重要财务与估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 -446 -635 2,040 2,060  每股净资产(元) 5.82 6.54 7.48 8.67 

投资活动现金流 -2,613 -1,619 -1,694 -2,208  最新发行在外股份（百万股） 1,526 1,526 1,526 1,526 

筹资活动现金流 3,622 1,857 155 -351  ROIC(%) 6.26 8.13 8.55 9.44 

现金净增加额 564 -397 500 -500  ROE-摊薄(%) 7.80 11.04 12.55 13.76 

折旧和摊销 472 861 1,009 1,131  资产负债率(%) 57.25 63.20 62.19 60.74 

资本开支 -2,491 -1,632 -1,703 -2,225  P/E（现价&最新股本摊薄） 21.74 13.67 10.51 8.27 

营运资本变动 -2,026 -3,735 -1,261 -1,866  P/B（现价） 1.70 1.51 1.32 1.14 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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