
证券研究报告·公司点评报告·环境治理 

 

东吴证券研究所 

 

 1 / 3 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

高能环境（603588） 
 

2025 年报点评：资源化驱动业绩大增 74%，

进军矿业&全面出海 

 

 

2026 年 03 月 16 日 

  
证券分析师  袁理 

执业证书：S0600511080001 
021-60199782 

yuanl@dwzq.com.cn 

证券分析师  任逸轩 

执业证书：S0600522030002 

 renyx@dwzq.com.cn  
  
股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 15.97 

一年最低/最高价 4.64/16.44 

市净率(倍) 2.52 

流通A股市值(百万元) 24,326.05 

总市值(百万元) 24,326.05 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.33 

资产负债率(%,LF) 60.41 

总股本(百万股) 1,523.23 

流通 A 股(百万股) 1,523.23  
 

相关研究  
《高能环境(603588)：H 股上市推进&

董事高管增持，进军矿业积极出海》 

2025-12-08 

《高能环境(603588)：战略进军矿业，

协同资源化打开第二成长曲线》 

2025-11-22 
 

 

买入（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 14,500 14,732 20,941 24,789 28,027 

同比（%） 37.04 1.60 42.14 18.37 13.07 

归母净利润（百万元） 481.82 838.10 1,361.83 1,528.39 1,700.12 

同比（%） (4.52) 73.94 62.49 12.23 11.24 

EPS-最新摊薄（元/股） 0.32 0.55 0.89 1.00 1.12 

P/E（现价&最新摊薄） 50.49 29.03 17.86 15.92 14.31 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：公司公告 2025 年年报。2025 年公司实现营业收入 147.32 亿元，
同增 1.6%；归母净利润 8.38 亿元，同增 73.94%；扣非归母净利润 7.94

亿元，同增 145.32%；加权平均 ROE 同比增加 3.78pct，至 8.94%。 

◼ 资源化持续驱动毛利成长，环保工程持续战略收缩。2025 年公司营业收
入 147.32 亿元（同比+1.6%），毛利润 27.93 亿元（同比+33.51%），毛
利率 18.96%（同比+4.53pct）。其中，1）资源循环利用：2025 年营业
收入 118.99 亿元（同比+6.84%），毛利润 17.37 亿元（同比+70.63%），
毛利率 14.6%（同比+5.46pct），资源化驱动公司成长。2025 年金昌高
能、江西鑫科、靖远高能三大核心项目协同发力，持续完善含铜、含镍、
含铅资源化闭环，不断提升贵金属和稀有金属的分离提纯能力。分项目
来看，2）环保运营服务：2025 年营业收入 17.21 亿元（同比-0.49%），
毛利润 8.59 亿元（同比-0.46%），毛利率 49.89%（同比-0.03pct），公
司拥有 13 个垃圾焚烧发电项目，日处理规模 11800 吨；3）环保工程服
务：2025 年营业收入 11.12 亿元（同比-31.9%），毛利润 1.98 亿元（同
比-6.16%），毛利率 17.78%（同比+4.89pct）。公司聚焦优质项目、强
化成本控制；4）矿业&海外板块：2025 年新增板块。矿业方面，公司
已取得湖南青山洞等四个优质金矿矿权，形成从资源开采到循环利用的
完整产业链。海外方面，公司签约墨西哥废轮胎资源化处理项目，垃圾
焚烧发电中标泰国项目并入选印尼项目供应商名单，项目持续推进。  

◼ 构建多金属回收体系，向高附加值延伸增强盈利能力。2025 年公司销售
电解铜 30571 吨、电解铅 19808 吨、金锭 1986 千克、银锭 40108 千克、
精铋 3290 吨、铂族金属 3533 千克（同比大增+534%）、铜合金 120806

吨、金银合金 48550 千克、锑白 839 吨以及镍基产品 14088 吨。公司资
源循环利用板块覆盖铜、镍、铅、锌、锡、铋、锑、金、银、铂、钯、
钌、铑、铱等 14 种金属，已形成电解铜、电解铅、贵金属、铂族金属及
镍基产品等多品类产能布局。公司逐步提升高附加值金属的占比，其中
铂族金属年产量已接近 3.8 吨，产能跻身行业前列，显著增强公司在高
价值贵金属领域的竞争力和盈利能力。靖远高能的精铋体系也向更高附
加值材料延伸，4N 级三氧化二铋项目顺利投产。 

◼ 核心资源化子公司业绩表现突出。1）江西鑫科：2025 年实现净利润 1.5

亿元（24 年为 0.7 亿元），项目调整原料结构优化工艺，协同其他项目
打造含铜工业废料为主的资源化利用闭环。2）金昌高能：2025 年实现
收入 19.1 亿元、净利润 3.6 亿元，项目全面投产业绩反转，铂族金属分
离提纯能力行业领先。3）靖远高能：2025 年实现净利润 2.1 亿元（24

年为 1.75 亿元），项目精铋年产 6000 吨规模全球领先，产品从精铋延
伸至三氧化二铋，实现从基础金属回收向高端新材料延伸的关键突破。 

◼ 盈利预测与投资评级：资源化爬坡技改顺利释放盈利，我们上调 26-27

年归母净利润预测从 9.1/10.5 至 13.6/15.3 亿元，预计 27 年归母净利润
17.0 亿元，26-28 年 PE 18/16/14 倍（2026/3/16），维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：原材料价格波动，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） 2025A 2026E 2027E 2028E  利润表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 14,538 17,127 19,392 21,719  营业总收入 14,732 20,941 24,789 28,027 

货币资金及交易性金融资产 2,137 2,104 1,743 1,936  营业成本(含金融类) 11,939 17,345 20,871 23,684 

经营性应收款项 3,138 4,092 4,814 5,421  税金及附加 80 125 150 168 

存货 5,997 6,645 7,916 8,911  销售费用 106 147 149 168 

合同资产 2,050 2,913 3,449 3,899     管理费用 539 691 744 841 

其他流动资产 1,216 1,373 1,470 1,551  研发费用 459 461 521 635 

非流动资产 12,421 12,535 12,561 12,496  财务费用 456 415 410 405 

长期股权投资 181 181 181 181  加:其他收益 117 105 124 140 

固定资产及使用权资产 3,845 4,196 4,490 4,714  投资净收益 87 23 25 28 

在建工程 111 208 274 317  公允价值变动 (25) 0 0 0 

无形资产 7,403 7,073 6,744 6,414  减值损失 (150) (155) (155) (140) 

商誉 503 503 503 503  资产处置收益 (18) 0 0 0 

长期待摊费用 32 32 32 32  营业利润 1,165 1,730 1,939 2,154 

其他非流动资产 346 343 339 336  营业外净收支  (44) (20) (20) (20) 

资产总计 26,958 29,662 31,953 34,215  利润总额 1,120 1,710 1,919 2,134 

流动负债 10,823 12,335 13,313 14,100  减:所得税 81 180 201 224 

短期借款及一年内到期的非流动负债 7,427 7,427 7,427 7,427  净利润 1,039 1,530 1,717 1,910 

经营性应付款项 2,397 3,482 4,190 4,755  减:少数股东损益 201 168 189 210 

合同负债 229 325 385 435  归属母公司净利润 838 1,362 1,528 1,700 

其他流动负债 771 1,101 1,311 1,483       

非流动负债 5,462 5,332 5,202 5,072  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.55 0.89 1.00 1.12 

长期借款 4,335 4,205 4,075 3,945       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 1,681 2,125 2,329 2,539 

租赁负债 5 5 5 5  EBITDA 2,321 3,010 3,303 3,605 

其他非流动负债 1,122 1,122 1,122 1,122       

负债合计 16,285 17,667 18,514 19,171  毛利率(%) 18.96 17.17 15.81 15.50 

归属母公司股东权益 9,647 10,801 12,055 13,450  归母净利率(%) 5.69 6.50 6.17 6.07 

少数股东权益 1,027 1,195 1,384 1,594       

所有者权益合计 10,674 11,996 13,439 15,044  收入增长率(%) 1.60 42.14 18.37 13.07 

负债和股东权益 26,958 29,662 31,953 34,215  归母净利润增长率(%) 73.94 62.49 12.23 11.24 

           

           

现金流量表（百万元） 2025A 2026E 2027E 2028E  重要财务与估值指标 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,173 1,717 1,449 2,026  每股净资产(元) 6.33 7.09 7.91 8.83 

投资活动现金流 195 (997) (995) (992)  最新发行在外股份（百万股） 1,523 1,523 1,523 1,523 

筹资活动现金流 (1,253) (789) (814) (840)  ROIC(%) 6.98 8.25 8.58 8.85 

现金净增加额 115 (70) (361) 194  ROE-摊薄(%) 8.69 12.61 12.68 12.64 

折旧和摊销 640 885 974 1,065  资产负债率(%) 60.41 59.56 57.94 56.03 

资本开支 (260) (1,020) (1,020) (1,020)  P/E（现价&最新股本摊薄） 29.03 17.86 15.92 14.31 

营运资本变动 (1,039) (1,266) (1,803) (1,487)  P/B（现价） 2.52 2.25 2.02 1.81 

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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