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高能环境（603588.SH）2023 年三季报点评     

加强原材料储备，布局再生塑料利用领域 
 

 2023 年 10 月 30 日 

 

➢ 事件概述：10 月 29 日，公司发布 2023 年三季报，前三季度实现营业收入

74.90 亿元，同比增长 21.00%；归母净利润 6.58 亿元，同比增长 9.13%；扣非

归母净利润 5.74 亿元，同比增长 4.42%。三季度，公司实现营业收入 30.22 亿

元，同比增长 37.78%，归母净利润 1.64 亿元，同比增长 3.40%；扣非归母净利

润 1.43 亿元，同比增长 6.41%。 

➢ 受项目备料影响，现金流短期有所承压：随着江西鑫科及金昌高能投产运营，

第三季度公司营业收入同比增长 37.78%，归母净利润增速低于营业收入，可能

受市场竞争激烈，上游原料涨价等因素影响；经营活动现金流量净额为-11.98 亿

元，同比下降 283.02%；存货达 44.92 亿元，同比增长 70.29%，主要由于公司

为保障江西鑫科及金昌高能正常生产运营进行大量的原材料储备，资金占用较

多。随着江西鑫科全线贯通并逐步进入稳态化运营阶段，现金流情况有望缓解。 

➢ 收购中鑫宏伟，布局再生塑料利用领域：10 月 29 日，公司公告拟投资 1.40

亿元收购中鑫宏伟 51%的股权，旨在横向拓展 PA、PET 等再生塑料细分品类的

资源综合利用回收业务。2023 年 1-5 月，中鑫宏伟实现营业收入 1.24 亿元，净

利润 739.51 万元。关于业绩承诺，标的公司 2023 年、2024 年、2025 年、2026

年业绩目标分别为 208.3×N（N 为 2023 年剩余月数）、2500 万元、3500 万

元、4500 万元。 

➢ 投资建议：受项目备料影响，现金流有所承压，待项目进入稳态化运营，将

有望缓解；横向布局再生塑料利用领域，探索新的业绩增长。调整对公司的盈利

预测，预计 23/24/25 年 EPS 分别为 0.59/0.76/0.94 元/股（前值 0.74/0.94/1.12

元/股），对应 10 月 27 日收盘价 PE 分别为 13.3/10.4/8.4 倍，考虑公司新增产

能释放，维持公司 23 年 16.0 倍 PE，目标价 9.44 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  11,053  12,899  15,226  

增长率（%） 12.1  26.0  16.7  18.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 692  912  1,172  1,443  

增长率（%） -4.7  31.8  28.5  23.1  

每股收益（元） 0.45  0.59  0.76  0.94  

PE 17.6  13.3  10.4  8.4  

PB 1.4  1.3  1.1  1.0  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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  11,053  12,899  15,226   成长能力（%）     

营业成本 6,707  8,556  9,945  11,708   营业收入增长率 12.11  25.97  16.70  18.04  

营业税金及附加 50  64  75  88   EBIT 增长率 4.16  15.51  19.72  20.08  

销售费用 122  144  168  198   净利润增长率 -4.65  31.75  28.48  23.15  

管理费用 421  531  619  731   盈利能力（%）     

研发费用 351  442  516  609   毛利率 23.56  22.59  22.90  23.11  

EBIT 1,139  1,316  1,576  1,892   净利润率 8.48  9.07  9.99  10.42  

财务费用 338  353  330  360   总资产收益率 ROA 3.06  3.79  4.32  4.70  

资产减值损失 -32  -20  -20  -20   净资产收益率 ROE 7.80  9.40  10.92  12.01  

投资收益 71  111  129  152   偿债能力         

营业利润 835  1,123  1,440  1,771   流动比率 1.28  1.51  1.69  1.86  

营业外收支 -6  -9  -9  -9   速动比率 0.57  0.75  0.91  1.05  

利润总额 829  1,114  1,431  1,762   现金比率 0.20  0.28  0.42  0.55  

所得税 85  111  143  176   资产负债率（%） 57.25  55.95  56.66  57.07  

净利润 744  1,003  1,288  1,586   经营效率     

归属于母公司净利润 692  912  1,172  1,443   应收账款周转天数 72.89  70.00  70.00  70.00  

EBITDA 1,611  1,880  2,191  2,544   存货周转天数 143.56  80.00  80.00  80.00  

      总资产周转率 0.39  0.46  0.48  0.50  

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

货币资金 1,597  2,112  3,553  5,283   每股收益 0.45  0.59  0.76  0.94  

应收账款及票据 1,756  2,160  2,524  2,983   每股净资产 5.77  6.31  6.98  7.82  

预付款项 627  685  796  937   每股经营现金流 -0.29  2.08  1.06  1.22  

存货 2,638  1,875  2,180  2,566   每股股利 0.05  0.07  0.09  0.11  

其他流动资产 3,634  4,446  5,126  5,957   估值分析         

流动资产合计 10,251  11,278  14,180  17,727   PE 17.6  13.3  10.4  8.4  

长期股权投资 852  1,002  1,152  1,302   PB 1.4  1.3  1.1  1.0  

固定资产 1,982  2,545  2,880  3,092   EV/EBITDA 12.11  9.39  7.86  6.48  

无形资产 7,585  7,716  7,621  7,409   股息收益率（%） 0.67  0.83  1.11  1.37  

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

资产合计 22,660  24,065  27,120  30,684        

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  3,938  4,578  5,389   净利润 744  1,003  1,288  1,586  

其他流动负债 1,282  2,044  2,307  2,640   折旧和摊销 472  564  615  651  

流动负债合计 7,991  7,483  8,385  9,529   营运资金变动 -2,013  1,308  -577  -694  

长期借款 4,666  5,666  6,666  7,666   经营活动现金流 -446  3,197  1,626  1,869  

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  13,465  15,367  17,511   投资活动现金流 -2,613  -870  -679  -555  

股本 1,526  1,537  1,537  1,537   股权募资 2,820  12  0  0  

少数股东权益 809  899  1,015  1,158   债务募资 522  -1,349  1,000  1,000  

股东权益合计 9,687  10,600  11,753  13,173   筹资活动现金流 3,622  -1,812  495  415  

负债和股东权益合计 22,660  24,065  27,120  30,684   现金净流量 564  515  1,442  1,730  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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