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投资要点
＃summary＃ 事件：高能环境公告 2022年年报及 2023年一季报。2022年，公司实现营收

87.74亿元，同比+12.11%；实现归母净利润 6.92亿元，同比-4.65%；实现基
本每股收益 0.512元/股。2023年第一季度，公司实现营收 17.35亿元，同比
+10.80%；实现归母净利润 2.06亿元，同比+21.12%。公司同时公告 2022年
度利润分配预案，拟每股派发现金红利 0.05元（含税）。对此，我们点评如
下：

 运营收入占比提升至 62.82%，已实现固危废资源化利用全产业链布局。公
司在靖远高能电解铅生产线及江西鑫科电解铜生产线建成投产后，已在固废
危废资源化利用领域实现前后端一体化全产业链布局，继续深化运营实力。
2022年，公司运营板块实现营收 55.12亿，占公司总营收的比重为 62.82%，
其中：（1）固废危废资源化利用板块实现收入 40.55 亿，同比+16.05%；毛
利率 14.02%，同比+0.37pct。2022年内公司主要项目高能鹏富、高能中色经
营稳定，但受新项目投产尚未爬坡完成、内部销售利润合并抵消、套保期货
账目价值波动等影响，板块利润被有所挤压。（2）固废危废无害化处置实现
营收 3.79亿元，同比+4.17%；毛利率 33.95%，同比下降 6.14pct，主要原因
为市场竞争激烈导致处置价格下降。（3）生活垃圾处理板块实现收入 9.79亿
元，同比+5.47%；毛利率 44.45%，同比+0.44pct。截至 2022年末公司运营
生活垃圾焚烧发电项目 12个，总计产能 10000吨/日；其余项目已进入建设
阶段或于 2023年初投产，待全部投产后总计规模上升至 11600吨/日。

 工程收入稳健增长，环境修复分部维持 30%以上毛利率水平。2022 年公司
固废处理处置工程实现收入 21.02亿元，同比+12.70%；毛利率 25.13%，同
比小幅下降 3.09pct。环境修复方面，2022 年公司实现营收 9.17 亿，同比
+5.96%，增长稳健；毛利率 33.38%，同比+2.41pct，继续贯彻高质量发展理
念，实现稳健发展。2022年度，公司合计签订工程类订单 29.35亿元，同比
+18.97%。

 2022年及 2023年第一季度公司经营性净现金流均出现下滑，主要系为江西
鑫科采购原材料。2022 年，公司经营性净现金流净额-4.46 亿元，同比
-173.47%；2023年第一季度公司经营性净现金流-8.69亿元，同比-387%。公
司经营性现金流出现大幅下降的原因是为江西鑫科采购原材料形成存货所
致，待江西鑫科投产确认收入后将有望释放相关利润并使公司整体经营性净
现金流获得改善。

 盈利预测及投资建议：维持“增持”评级。预测公司 2023-2025年分别实现
营收 128.88亿/163.22亿/200.52亿元，分别同比+46.9%/+26.6%/+22.9%；分
别 实 现 归 母 净 利 润 11.77 亿 /14.82 亿 /18.48 亿 元 ， 分 别 同 比
+69.9%/+26.0%/+24.7%；对应 2023 年 4 月 24 日收盘价的 PE 估值分别为
12.5X/9.9X/7.9X。

 风险提示：项目投产进度不及预期风险，大宗商品价格波动风险，供应链管
理风险。

主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 8774 12888 16322 20052
同比增长 12.1% 46.9% 26.6% 22.9%
归母净利润(百万元) 692 1177 1482 1848
同比增长 -4.7% 69.9% 26.0% 24.7%
毛利率 23.6% 23.1% 22.4% 21.8%
ROE 7.8% 11.7% 12.8% 13.8%
每股收益(元) 0.45 0.77 0.97 1.21
市盈率 21.2 12.5 9.9 7.9

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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附表

＄gscwbb|公司财务报表＄资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
流动资产 10251 12569 14427 16207 营业收入 8774 12888 16322 20052
货币资金 1597 2346 2971 3650 营业成本 6707 9908 12668 15685
交易性金融资产 236 236 236 236 税金及附加 50 74 94 115
应收票据及应收账款 1756 2579 3266 4013 销售费用 122 179 226 278
预付款项 627 926 1183 1465 管理费用 421 619 783 962
存货 2638 2973 3167 3137 研发费用 351 351 351 351
其他 3397 3510 3603 3705 财务费用 338 457 568 634
非流动资产 12409 15703 18830 21752 其他收益 80 60 75 90
长期股权投资 852 852 852 852 投资收益 71 100 120 150
固定资产 1982 3584 5461 7359 公允价值变动收益 -18 0 0 0
在建工程 948 1849 2300 2525 信用减值损失 -52 0 0 0
无形资产 7585 8385 9185 9985 资产减值损失 -32 0 0 0
商誉 580 580 580 580 资产处置收益 0 0 0 0
长期待摊费用 21 21 20 20 营业利润 835 1460 1826 2267
其他 441 431 431 431 营业外收入 4 5 7 10
资产总计 22660 28272 33257 37958 营业外支出 11 8 8 8
流动负债 7991 11968 14914 17178 利润总额 829 1457 1825 2269
短期借款 3849 6893 8663 9641 所得税 85 149 186 232
应付票据及应付账款 2859 4224 5400 6687 净利润 744 1309 1639 2038
其他 1282 851 851 851 少数股东损益 52 132 157 190
非流动负债 4982 5308 5708 6108 归属母公司净利润 692 1177 1482 1848
长期借款 4666 5066 5466 5866 EPS(元) 0.45 0.77 0.97 1.21
其他 317 242 242 242
负债合计 12973 17276 20622 23285 主要财务比率
股本 1526 1526 1526 1526 会计年度 2022 2023E 2024E 2025E
资本公积 3911 3911 3911 3911 成长性

未分配利润 3221 4281 5616 7281 营业收入增长率 12.1% 46.9% 26.6% 22.9%
少数股东权益 809 941 1098 1288 营业利润增长率 -8.1% 74.8% 25.1% 24.1%
股东权益合计 9687 10996 12635 14673 归母净利润增长率 -4.7% 69.9% 26.0% 24.7%
负债及权益合计 22660 28272 33257 37958 盈利能力

毛利率 23.6% 23.1% 22.4% 21.8%
现金流量表 单位:百万元 归母净利率 7.9% 9.1% 9.1% 9.2%
会计年度 2022 2023E 2024E 2025E ROE 7.8% 11.7% 12.8% 13.8%
归母净利润 692 1177 1482 1848 偿债能力

折旧和摊销 471 458 634 838 资产负债率 57.3% 61.1% 62.0% 61.3%
资产减值准备 83 0 0 0 流动比率 1.28 1.05 0.97 0.94
资产处置损失 -0 -0 -0 -0 速动比率 0.95 0.80 0.76 0.76
公允价值变动损失 18 0 0 0 营运能力

财务费用 350 457 568 634 资产周转率 43.9% 50.6% 53.1% 56.3%
投资损失 -71 -100 -120 -150 应收帐款周转率 544.7% 595.8% 559.6% 552.1%
少数股东损益 52 132 157 190 存货周转率 342.9% 353.2% 412.7% 497.6%
营运资金的变动 -2026 -271 -56 186 每股资料(元)

经营活动产生现金流量 -446 1852 2664 3546 每股收益 0.45 0.77 0.97 1.21
投资活动产生现金流量 -2613 -3659 -3641 -3611 每股经营现金 -0.29 1.21 1.75 2.32
融资活动产生现金流量 3622 2555 1601 744 每股净资产 5.82 6.59 7.56 8.77
现金净变动 564 749 625 679 估值比率(倍)

现金的期初余额 637 1597 2346 2971 PE 21.2 12.5 9.9 7.9
现金的期末余额 1202 2346 2971 3650 PB 1.7 1.5 1.3 1.1
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以沪深300指数为基准；新三板

市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普500或

纳斯达克综合指数为基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数
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