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高能环境（603588.SH）2022 年年报及 2023 年一季报点评     

产能释放叠加技术加持，危废资源化蓄势待发 
 

 2023 年 04 月 25 日 

 

➢ 事件概述：4 月 24 日，公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报，2022 年

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，同比下降

4.65%；扣非归母净利润 6.57 亿元，同比下降 4.63%；每股派息 0.05 元。2023

年一季度，公司实现营业收入 17.35 亿元，同比增长 10.80%；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%。 

➢ 夯实技术根基，全面复苏在即：2022 年，公司实现运营收入 55.12 亿元，

占总收入比重为62.8%，业务结构保持稳定；固废危废资源化板块实现收入40.55

亿元，同比增长 16.05%，毛利率 14.02%，同比增长 0.37 个 pct；经营活动产

生的现金流量净额为-4.46 亿元，同比下降 173.47%，主要系公司为保障江西鑫

科投产后顺利运营，第四季度支付 10.97 亿的原材料采购款。2022 年，公司推

动项目提标改造，富氧侧吹熔炼系统已在多个存量和新建项目中实现应用。其中，

高能鹏富、靖远高能一期在经过富氧熔炼系统改造后，产线处理能力得到大幅提

升，同时燃料使用比例有所下降，实现降本增效。2023 年，随着上游企业恢复

投产，原材料供应量将持续提升，在技术优势的加持下，公司业绩有望得到明显

改善。 

➢ 新增产能持续释放，加大非金属领域布局：公司在加大前端危废处置产能布

局的同时，产业链已延伸至后端深加工领域，有望实现内部协同，提升盈利能力。

2022 年，重庆耀辉（10 万吨/年）和金昌高能（10 万吨/年）已取得危废经营许

可证。目前江西鑫科电解铜生产线已投入运营，新增 10 万吨/年阴极铜生产能

力，随着后续江西鑫科产能全线投运，公司在运危废资源化产能将达到 100 万吨

/日以上，相较于 2021 年底的 51.64 万吨/日，将实现翻倍。同时，公司持续布

局非金属资源化领域，2020 年 10 月控股孙公司高能循环投资 5355 万元持有高

能利嘉 51%股权，进一步向医疗可回收物资源综合利用产业延伸；在废轮胎资源

化领域，杭州新材料投资新建唐山和重庆两个基地，新增废轮胎处理能力 13.50

万吨/年。 

➢ 投资建议：2022 年公司业绩短期有所承压，随着上游企业恢复投产，经营

情况有望实现好转；加大后端深加工领域投入，内部协同提升盈利能力；产能持

续释放，非金属领域布局值得期待。结合公司经营情况，调整对公司的盈利预测，

预计 23/24 年 EPS 分别为 0.74/0.94 元（前值 0.77/0.97 元），新增 25 年 EPS

为 1.12 元，对应 4 月 24 日收盘价 PE 分别为 13.0/10.2/8.6 倍，考虑公司新增

产能释放，内部协同增强，业绩成长性良好，给予 23 年 16.0 倍 PE，目标价 11.84

元/股，维持“谨慎推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业政策风险；行业竞争加剧；原材料及产品价格波动。  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 8,774  12,310  15,025  18,129  

增长率（%） 12.1  40.3  22.1  20.7  

归属母公司股东净利润（百万元） 692  1,127  1,433  1,714  

增长率（%） -4.7  62.7  27.2  19.6  

每股收益（元） 0.45  0.74  0.94  1.12  

PE 21.2  13.0  10.2  8.6  

PB 1.65  1.48  1.32  1.16  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 04 月 24 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 8,774  12,310  15,025  18,129   成长能力（%）     

营业成本 6,707  9,441  11,566  14,025   营业收入增长率 12.11  40.29  22.06  20.66  

营业税金及附加 50  71  87  105   EBIT 增长率 4.16  36.37  19.38  16.88  

销售费用 122  160  195  236   净利润增长率 -4.65  62.68  27.23  19.60  

管理费用 421  591  721  870   盈利能力（%）     

研发费用 351  492  601  725   毛利率 23.56  23.30  23.02  22.64  

EBIT 1,139  1,554  1,855  2,168   净利润率 8.48  10.06  10.48  10.39  

财务费用 338  353  331  360   总资产收益率 ROA 3.06  4.53  5.01  5.21  

资产减值损失 -32  -20  -20  -20   净资产收益率 ROE 7.80  11.40  12.86  13.54  

投资收益 71  123  150  181   偿债能力         

营业利润 835  1,385  1,759  2,102   流动比率 1.28  1.50  1.66  1.81  

营业外收支 -6  -9  -9  -9   速动比率 0.57  0.72  0.85  0.97  

利润总额 829  1,376  1,750  2,093   现金比率 0.20  0.25  0.37  0.48  

所得税 85  138  175  209   资产负债率（%） 57.25  56.53  57.35  57.76  

净利润 744  1,238  1,575  1,884   经营效率     

归属于母公司净利润 692  1,127  1,433  1,714   应收账款周转天数 72.89  70.00  70.00  70.00  

EBITDA 1,611  2,117  2,470  2,819   存货周转天数 143.56  80.00  80.00  80.00  

      总资产周转率 0.39  0.50  0.52  0.55  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,597  1,984  3,488  5,322   每股收益 0.45  0.74  0.94  1.12  

应收账款及票据 1,756  2,408  2,944  3,556   每股净资产 5.82  6.48  7.31  8.30  

预付款项 627  755  925  1,122   每股经营现金流 -0.29  2.03  1.11  1.29  

存货 2,638  2,069  2,535  3,074   每股股利 0.05  0.08  0.11  0.13  

其他流动资产 3,634  4,841  5,794  6,869   估值分析         

流动资产合计 10,251  12,058  15,687  19,943   PE 21  13  10  9  

长期股权投资 852  1,002  1,152  1,302   PB 1.65  1.48  1.32  1.16  

固定资产 1,982  2,545  2,880  3,092   EV/EBITDA 13.66  9.58  8.01  6.72  

无形资产 7,585  7,716  7,621  7,409   股息收益率（%） 0.55  0.86  1.13  1.35  

非流动资产合计 12,409  12,786  12,941  12,957        

资产合计 22,660  24,845  28,628  32,900        

短期借款 3,849  1,500  1,500  1,500   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 2,859  4,346  5,323  6,455   净利润 744  1,238  1,575  1,884  

其他流动负债 1,282  2,217  2,612  3,067   折旧和摊销 472  564  615  651  

流动负债合计 7,991  8,063  9,436  11,022   营运资金变动 -2,013  981  -771  -856  

长期借款 4,666  5,666  6,666  7,666   经营活动现金流 -446  3,092  1,697  1,975  

其他长期负债 317  317  317  317   资本开支 -2,491  -833  -651  -550  

非流动负债合计 4,982  5,982  6,982  7,982   投资 -234  -147  -157  -157  

负债合计 12,973  14,045  16,418  19,004   投资活动现金流 -2,613  -857  -658  -526  

股本 1,526  1,526  1,526  1,526   股权募资 2,820  0  0  0  

少数股东权益 809  920  1,062  1,232   债务募资 522  -1,349  1,000  1,000  

股东权益合计 9,687  10,800  12,210  13,896   筹资活动现金流 3,622  -1,848  465  384  

负债和股东权益合计 22,660  24,845  28,628  32,900   现金净流量 564  387  1,504  1,833  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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