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总体观点： 

（1）谋求转型，定位为专业固废处理处置解决方案提供商：生活垃圾处置业务目前是公司重要的业绩支撑，但是受限于

行业发展已接近天花板，公司目前积极谋求转型，布局工业废物处置、医疗废物处置和污水处理等新业务板块，配合已有

高成长性土壤修复业务，将支持公司未来几年业绩高速增长，构成专业固废处理处置解决方案提供商的战略布局。 

（2）业务的标的稀缺性与高成长性，将提升公司估值水平：工废医废处置、土壤修复和生态屏障等业务，均为市场空间

较大，成长性较强的行业，且 A 股市场上相关标的较为稀缺的业务概念，有助于拉升公司的估值水平。 

一、优秀管理运营团队  打造环保板块的“东方雨虹” 

高能环境最早由中科院高能所投资组建，随后引入大股东东方雨虹和湖南雨虹，2007 年东方雨虹上市前夕，为了专注主

营业务，将高能环境股权转让给东方雨虹/高能环境的高管及员工。目前，高能环境与东方雨虹的实际控制人均为李卫国。 

东方雨虹作为防水材料行业的龙头企业，自上市以来实现了业绩的迅速增长，由 2008 年收入 7.12 亿元、归属净利润 0.40

亿元，增长至 2013 年收入 29.8 亿元、归属净利润 3.42 亿元，市值由上市之初的 9.0 亿元上涨至 147.0 亿元。我们认为，

东方雨虹优秀的管理运营团队将是公司未来业绩增长最重要的动力来源，以其优秀的渠道拓展能力、高效的运营执行和

前瞻性的战略布局，配合以资本市场通畅的融资途径，公司有望成为环保板块的“东方雨虹”。 

图 1 东方雨虹上市以来股价表现（2008-9 至今） 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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二、传统业务或触顶 积极拓展多元化固废处置业务 

生活垃圾卫生填埋恐有行业触顶风险：虽然卫生填埋仍旧是我国目前生活垃圾处置的主流方式，市占率维持在 70%左右，

但在蓬勃发展的垃圾焚烧技术面前，已显现出颓势。截至 2012 年底，全国生活垃圾无害化处置中 25%由焚烧方式完成，

较之 2004 年 6%的水平增长 19pct。 

生活垃圾填埋场防渗工程是公司的重点业务板块，该项业务收入分别占 2011-2013 年营业总收入的 60%、54%和 58%。

截至 2014 年前 9 月，公司在手订单中，生活垃圾填埋处置类订单量达到 8.54 亿元。该业务仍是公司重要的业绩支撑。

目前全国各地，尤其是县级地区，尚有大量不规范的露天垃圾填埋场需要提标改造，或者封场加盖，这部分的订单陆续涌

现，仍能对公司未来几年的业绩有所贡献。但是，公司已经意识到这一行业触顶的风险，并开始积极筹划布局多元化的业

务板块，培育新的业绩增长点。 

图 2 高能环境营业收入构成与毛利率（2011-2014H1） 

资料来源：高能环境招股说明书，海通证券研究所 

多元固废处理业务布局之一，深耕已有土壤修复业务：2015 年 1 月 14 日，环保部有关负责人表示，现行《土壤环境质

量标准》的修订草案《农用地土壤环境质量标准》与《建设用地土壤污染风险筛选指导值》已完成征求意见稿，即日起向

社会公开征求意见。虽然《土壤环境保护法》落地尚需时日，但是相关行业标准有望在 2015 年内陆续出台，并为“土壤

十条”的落地储备基础。因此，土壤修复板块不乏催化剂，将提升板块活跃度。 

公司正式开始拓展环境修复业务约在 4 年前，目前该项业务收入分别占 2011-2013 年营业总收入的 4.03%、16.21%和

25.67%。由于土壤修复难度高、且缺乏明确的核算体系，这一板块给市场留下了广阔的想象空间。目前 A 股已上市公司

中，有过大型土壤修复项目经验的标的仅有永清环保一家。因此，土壤修复行业的成长性与标的稀缺性，将提升其估值水

平。 

土壤修复作为环保产业中，技术与资金壁垒较高的子版块。尽管目前国内已有上千家公司注册业务涵盖土壤修复业务。

但是，环境修复市场中拥有成功项目经验，且技术成熟的参与者总数在 10 家以内，主要包括北京建工、鼎实环境和杭州

大地等。高能环境目前的市场份额处于行业三甲的位置，成功登陆 A 股不仅打通融资渠道，也有助于提升公司的行业影

响力，巩固行业翘楚的地位。 

 

多元固废业务布局之二，配置工废医废处置运营类资产：截至 2014 年底，公司已承接了独贵塔拉工业园区北区固废、废

水综合处置利用静脉产业园项目(BOT)、桂林医疗废弃物处置项目(TOT)、榆神工业区工业废渣一期 BOT 协议和邵阳市污
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泥集中处置工程 BOT 项目等多个运营类固废处置项目。单个项目的建设周期约为 1 年，签约业主方园区管委会对于固废

生成量做出保底承诺，承诺范围内的固废处置费用由管委会向污染企业收集，并转交给环保公司；不足承诺时管委会将对

环保公司做出赔偿。 

固废处置第三方运营业务是各类环境污染治理运营资产中较为优质的一类。一方面，支付方主要为工业企业，偿付能力

较强；另一方面，目前工业企业园区化管理成为各地规划的主流方式，催生出规模化的固废处置需求。并且，第三方运

营也是国家引导环保产业发展的大势所趋。2015 年 1 月 14 日，中国政府网发布《国务院办公厅关于推行环境污染第三

方治理的意见》，提出推进环境公用设施投资运营市场化、创新企业第三方治理机制、健全第三方治理市场、强化政策引

导和支持，对符合条件的第三方治理企业的上市融资、发行企业债券实行优先审批。 

工业固废处置运营业务将成为公司的一大亮点。一方面，工业固废处置市场存在巨大的存量空间，2012 年中国工业固废

在固废总量中占比已达到 94%（如图 3），约为生活垃圾产生量的 20 倍。固废处置业务有望成为公司新的业绩增长点，

且标的稀缺性与行业成长性特点，有助于拉升公司估值水平。另一方面，积极配置运营类资产，既可以保证业绩的高速增

长，也可以对冲订单式增长的不确定性，为公司提供稳定现金流。 

图 3 2012 年中国固体废弃物总量构成 

资料来源：高能环境招股说明书，海通证券研究所 

多元固废业务布局之三，生活垃圾焚烧：公司于 2014 年 3 月与碧水源和珠海水务共同成立了广东海清环境技术有限公司

（公司控股 31%），经营范围涵盖生活垃圾焚烧发电及其设备生产销售，目前公司已完成相关技术储备，正在积极的开拓

垃圾焚烧业务板块。公司在过去十几年以垃圾填埋场建设为主业的发展中，积累了大量政府环卫系统的客户资源，树立了

良好口碑，可借此撬动该业务板块。 

三、公司基本面良好 

在手订单饱满 业绩增长有支撑：2014 年前 9 月，公司新增订单量达到 21.18 亿元，较 2013 全年水平（15.61 亿元）增

长 36%。前 9 月公司在手订单合计 35.09 亿元。在手订单多为工期 1-3 年的项目，可保障今明两年的公司业绩稳健增长。 

毛利率稳定 费用率较高：2011-2014H1，高能环境的营业毛利率分别为 33.63%、35.57%、34.13%和 32.22%，波动幅

度较小。尽管不同项目的利润率差别较大，但不同业务板块的毛利率水平较为接近，业绩发展较为平稳。 

2013 年公司销售费用与管理费用分别达到 0.25 亿与 0.76 亿元（由于工程业务年底结算的特点，2014H1 营收与费用率

的确认进度一致性较弱，不作分析），较 2011 年的费用水平复合增速约为 54.64%和 61.42%，占营业收入比例 3.25%和

9.77%，同比增长 0.8pct 和 2.6pct。由于调整引进人才、加大研发投入和增强营销等原因，公司在过去三年中费用率与

费用水平均维持快速上涨。未来随着公司业绩增长，费用规模仍将扩大，但费用率水平涨势将放缓。 
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表1  高能环境期间费用及其同比变化（2011-2014H1） 

 单位：亿元 销售费用 销售费用率 管理费用 管理费用率 财务费用 财务费用率

2014H1 0.17 7.84% 0.50 22.81% -0.11 -5.12% 

2013 年 0.25 3.25% 0.76 9.77% -0.09 -1.18% 

2012 年 0.16 2.45% 0.47 7.16% -0.05 -0.77% 

2011 年 0.11 1.84% 0.29 5.08% -0.03 -0.55% 

复合增速 54.64%   61.42%   --   

资料来源：高能环境招股说明书，海通证券研究所 

盈利预测和投资评级： 

根据公司现有在手订单数量与历史年度结算比例，我们维持对高能环境 2015-2016 年 EPS1.14 元/股和 1.33 元/股的盈利

预测。2015 年 1 月 15 日收盘价为 40.04 元/股，对应 PE 为 35 倍和 30 倍。公司目前积极拓展的土壤修复和工废医废处

置等业务均有较强成长性和标的稀缺性，给予公司 2015 年 40 倍 PE，对应目标价 45.6 元/股，给与增持评级。 

表2  高能环境盈利预测（2012-2016E） 

 单位：亿元 2012 2013 2014E 2015E 2016E

营业收入  65376 78201 89858  117897 139487 

营业收入 YOY  19.62% 14.91% 31.20% 18.31%

营业成本  42124 51509 58909  77291 91445 

期间费用率 8.84% 11.84% 13.80% 14.16% 14.38%

销售费用  1601 2539 3010  4140 4947 

管理费用  4680 7641 9220  12460 14889 

财务费用  -500 -920 171  95 222 

期间费用 5780 9260 12401  16695 20058 

营业利润  16090 14833 15648  20395 23907 

利润总额  16433 15918 16325  21072 24583 

减：所得税  2248 2230 2260  2917 3404 

净利润  14185 13688 14065  18155 21180 

归属母公司所有者净利润  14306 13968 14269  18471 21518 

归属净利润 YOY  -2.36% 2.15% 29.46% 16.49%

全面摊薄每股收益（元）  0.89 0.86 0.88  1.14 1.33 

资料来源：高能环境招股说明书，海通证券研究所 

 

风险提示： 

1.公司在招股说明书中披露，受销售费用和管理费用增长较大的影响，预计 2014 年全年净利润较 2013 年全年下降

10%-15%。2014 年业绩增幅有限甚至负增长是大概率事件，可能影响公司股价表现。 

2.土壤修复行业的支付方主要为政府直接支付或间接转移支付，大量的资金需求或将超越地方政府偿付能力，商业模式与

法制不成熟或将阻碍市场放量。 
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相关报告： 

高能环境（603588）新股研究报告：土壤修复+垃圾处置+工业防渗 业务布局对准环保产业风口 20141217 
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本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息

均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，

结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 
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