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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源，联讯证券研究院 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 2403  2895  3626  4372  

（+/-） 17.4% 20.5% 25.3% 20.6% 

净利润 385  546  713  825  

（+/-） 36.4% 41.7% 30.7% 15.7% 

EPS(元) 0.34  0.48  0.62  0.72  

P/E 56.58  39.93  30.56  26.42  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 三季度营收增长稳定，出售电废投资收益大增 

三季度累计营收 18.7 亿元，同比增长 7%；归母净利润 3.8 亿元，同比

增长 44%；扣非归母净利润 2.7 亿元，同比增长 11%；毛利率 34.9%，同比

增加 1.2 个百分点。其中，非经常性收益 1.1 亿元主要由于出售清远东江、

湖北东江两家全资子公司影响。二、三季度单季营收同比增长 10%，扭转一

季度下滑趋势；上半年工业危废无害化实现增速 21%，无害化转型进展良好。

随着在建项目的逐步落地，有望实现年末 180 万吨工业危废处理资质，预计

四季度及 17 年收入增速将进一步提高。 

 国企广晟入主，发挥混改协同效应 

广东国资委旗下的广晟公司受让 6.98%股权，并通过指示投票获得

7.02%表决权，广晟公司 10 月 11 日获得公司董事会多数席位，广东省国资

委成为公司实际控制人。广东国资委已批复广晟公司受让东江环保 14%股

权，出资 20 亿认购公司非公开发行股份。广晟公司入主为公司带来国企背

景，符合国家混合所有制改革政策，有利于为公司开拓广东市场提供更多项

目资源，降低融资成本，发挥混合所有制优势，从而把握 PPP 政策良机。 

 广东国资委成为控制人，广晟公司参与定增 20 亿 

公司拟以 17.07 元/股向广晟公司定增 20 亿元，其中固废无害化及资源

化项目建设投资 13 亿元，预计项目内部收益率 12.3%，保持公司目前权益

报酬率水平；偿还贷款及补充资金 7 亿元。定增后公司的资金实力将显著增

强，降低财务风险及融资成本，有利于公司加速“内生自建+外延并购”发

展模式，迅速抢占市场资源，提升市场份额及市场影响力。定增后广晟公司

控股权将进一步巩固，反映广晟公司对公司未来发展的信心。 

 危废资质优势显著，拿下国内首个危废 PPP 项目 

公司是工业危废处理行业龙头，在高速发展工业危废业务的同时大力提

高无害化处理比重，有效抵御了有色金属价格下跌的影响。15 年末已取得

工业危废处理资质 136 万吨/年，同比增加 89%；其中无害化处置能力达 65

万吨/年，占比由 14 年的 27%提高到 15 年的 48%。目前公司已具备 46 类危

废经营资格，在行业内具有具有显著优势。本年公司取得国内首个危废处置

PPP 项目（泉州危废处置中心），验证了公司在危废行业的竞争实力，标志

着危废 PPP 政策机遇期到来。 

 出售电废业务，集中资源发展工业及市政危废 

公司已完成清远东江及湖北东江剥离，转让价款 3.8 亿元，将收回现金

6.28 亿元（含借款）；拟以 3.2 亿元出售分立后的厦门绿洲。剥离电子废弃

物处理业务获得的 9.48 亿元资金用于核心业务，有利于公司集中资源发展
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工业危废和市政废物处理，提高核心竞争力。 

 盈利预测与投资建议 

预计 16/17/18 年，公司归母净利润分别为 4.7 亿元、6.2 亿元、7.1 亿元，

EPS 分别为 0.48 元、0.62 元、0.72 元，对应 PE 为 40、31、26，给予“买入”

评级。 

 风险提示 

工业危废政策风险 
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附录：公司财务预测表 

利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2403 2895 3626 4372 净利润 385 546 713 825 

营业成本 1624 1780 2248 2754 折旧摊销 209 237 237 235 

营业税金及附加 17 21 26 32 财务费用 65 51 5 -1 

销售费用 53 64 81 97 
经营性应收项目变

动净额 
-468 57 -243 60 

管理费用 298 359 450 543 经营活动净现金流 231 708 677 921 

财务费用 65 51 5 -1 投资活动净现金流 -916 -361 -361 -361 

资产减值损失 12 23 23 23 筹资活动净现金流 480 564 -154 -170 

营业利润 362 596 793 924 现金净增加额 -205 912 163 390 

营业外收入 92 47 47 47 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业外支出 5 1 1 1 成长能力 
    

利润总额 449 642 839 970 营业收入增长率 17% 20% 25% 21% 

所得税 64 96 126 146 营业利润增长率 19% 65% 33% 17% 

净利润 385 546 713 825 
归属母公司净利润

增长率 
32% 42% 31% 16% 

少数股东损益 53 75 97 113 获利能力 
    

归属母公司净利润 333 471 616 712 毛利率 32.41% 38.50% 38.00% 37.00% 

EPS（元） 0.34 0.48 0.62 0.72 净利率 16.03% 18.85% 19.66% 18.86% 

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E 总资产净利率 7.92% 9.45% 10.08% 11.58% 

货币资金 858 1770 1933 2322 ROE 12.08% 9.22% 11.04% 11.64% 

应收账款 931 601 1319 1001 偿债能力 
    

存货 269 436 454 636 资产负债率 50% 23% 26% 23% 

流动资产合计 2105 2853 3754 4006 流动比率 85% 303% 265% 346% 

固定资产 2221 2459 2697 2535 营运能力 
    

无形资产 1413 1318 1222 1127 总资产周转率 0.37 0.39 0.43 0.52 

资产总计 6450 7339 8379 8375 应收账款周转率 3.22 7.92 3.53 6.71 

应付账款 839 566 1042 784 每股指标(元) 
    

短期借款 1271 0 0 0 每股收益 0.34 0.48 0.62 0.72 

流动负债合计 2110 566 1042 784 每股经营现金 0.23 0.72 0.69 0.93 

长期借款 735 735 735 735 每股净资产 2.79 5.18 5.65 6.20 

负债合计 3231 1687 2163 1904 估值比率 
    

所有者权益 3220 5652 6217 6870 P/E 56.58 39.93 30.56 26.42 

负债和所有者权益

合计 
6450 7339 8379 8775 P/B 6.83 3.68 3.37 3.07 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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