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基础数据 

上证综指 3241 

总股本（万股） 88715 

已上市流通股（万股） 43728 

总市值（亿元） 158 

流通市值（亿元） 78 

每股净资产（MRQ） 3.5 

ROE（TTM） 14.4 

资产负债率 53.5% 

主要股东 张维仰 

主要股东持股比例 20.94% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 -6 10 

相对表现 -2 -14 1  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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1、《东江环保（002672）—2016 年
三季报点评：主业稳健发展，股权转
让 投 资 收 益 促 净 利 润 大 增 》
2016-10-31 

2、《东江环保（002672）—2016 年
中报点评：危废龙头业绩利润持续增
长，今年预计完成两大战略转型》
2016-08-25 

3、《东江环保（002672）—剥离电
子拆解预计带来 8 亿现金，集中力量
发展主业后续增长可期》2016-04-13 
 

 

我们从利润、盈利质量、大事件、盈利预期四个角度对东江环保的年报进行了立

体分析。东江环保 2016 年危废业务有序推进，高毛利率无害化业务收入同比增

长 43.65%，抵消剥离部分拆解业务带来的收入下降，预计近期危废业务因新基

地投产和老基地产能利用率提高而保持持续增长。2016 年东江完成控股股东变

更，未来东江在广晟的支持下，或将拓展环保产业园和 PPP 项目，这些新的业绩

增长点将为公司发展带来额外的弹性，维持“审慎推荐-A”评级。 

 利润表分析： 2016 年公司实现营业收入 26.17 亿元，同比增长 8.91%。公

司收入仍然增长但是增速下降，主要是因为部分家电拆解业务剥离导致该部

分业务收入较 2015 年全年下降 1.74 亿元。无害化业务的迅猛增长抵消了拆

借业务对收入的不利影响。2015 年和 2016 年，公司主营业务综合毛利率分

别为 32.41%和 36.12%，2016 年较上年同期提升 3.71pct。2016 年的费用

率较 2015 年同期提高了 2.11pct，小于毛利率提升的 3.71pct。其中，财务

费用率从 2.7%提升至 3.7%，同比提高了 1.0pct，为提升最明显的一项。 

 现金流量分析： 2016 年，东江销售商品、提供劳务收到的现金 27.86 亿元，

同比增长 13%，增速高于收入 8.91%的增速，占营业收入的比重为 106%，

同比提高 4pct。另外，应收账款降低 2.1 亿元，同比减少 30.40%，变动幅

度较大。现金流情况好转和应收账款减少，主要是因为剥离了现金流量较差

的部分家电拆解业务。 

 大事件：（1）广晟成为控股股东，不断增持彰显发展信心。截至 2016 年报

发布日，广晟公司及其下属子公司持有公司股份合计 139,456,690 股，占公

司股本的 15.72%。（2）绿色公司债券成功发行，拓展公司融资渠道。首期

发行规模为 6 亿元，占核准债券发行规模六成，发行票面利率为 4.9%。（3）

2016 年 11 月 8 日东江完成了股权激励的首期授予，授予价格为 8.79 元，

发行数量为 1,814 万股，授予人数为 332 名核心骨干员工。 

 投资建议及盈利预测：若新建及改扩建的各危废基地投产进度良好，市场拓

展顺利，则公司危废业务仍将保持较高的增速，从而为公司的业绩增长做出

显著贡献。若未来公司成功拓展 PPP 业务并借助控股股东帮助使项目迅速

落地转化为业绩，则将为公司业绩带来额外的弹性。我们预计公司 2017、

2018 年归属净利润分别是 5.4 亿元、6.8 亿元，对应 EPS 分别是 0.60、0.77，

2017 年 3 月 29 日收盘价 17.78 元/股对应 2017~2018 年的估值分别是 29

倍、23 倍。若按照 2018 年业绩给予 35 倍 PE，则目标价为 27.0 元，维持

“审慎推荐-A”评级。 

 风险提示：项目投产进度或市场开拓不及预期。并购进度和规模不达预期。 
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事件： 

东江环保 2017 年 3 月 29 日晚间发布 2016 年年报，2016 年公司实现营业收入 26.17

亿元，同比增长 8.91%；综合毛利率 36.12%，较去年同期上升 3.71pct，归属上市公

司股东的净利润为 5.34 亿元，同比增长 60.53%，扣非归属净利润为 3.79 亿元，同比

增长 27.39%，基本每股收益 0.62 元/股。 

利润分配：以 2016 年 12 月 31 日总股本 887,152,102 股，扣除拟回购注销的限制性股

票 295,000 股，即以 886,857,102 为基数，向全体股东每 10 股派发现金红利 1.21 元

（含税），送红股 0 股（含税），不以公积金转增股本。 

本次年报的业绩及增速略超我们的预期，主要因为出售子公司产生的投资收益略超预期，

其他版块业务发展基本符合我们的预期。 

评论： 

一、 利润表分析：收入增长 8.91%，归属净利润增长 60.53%，扣非归属净利润增长

27.39% 

图 1 东江收入、净利润变化图 

 
资料来源：公司年报，招商证券 

（1）收入增长 8.91%，归属净利润增长 60.53% 

2016 年公司实现营业收入 26.17 亿元，同比增长 8.91%。公司收入仍然增长但是增速

下降，主要是因为部分家电拆解业务剥离导致该部分业务收入较 2015 年全年下降 1.74

亿元。无害化业务和环境工程业务发展迅速，资源化业务和市政废物处理处置及再生能

源利用业务稳步提升，非拆解业务的迅猛增长抵消了拆借业务对收入的不利影响。 

➢ 无害化业务：得益于沿海固废、如东大恒等无害化项目相继投产运营，无害化业务

较 2015 年有较大增幅。危废焚烧项目的收集量及处置量同比均有较大增幅，同时

东江将成熟的市场管理模式复制至华中、华北等区域，新投产项目运行良好。2016

年东江工业废物无害化业务收入 84,327 万元，较 2015 年同期增长 43.65%，占总

收入比为 32.22%，已成为东江最主要的效益贡献业务。 
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➢ 资源化业务：2016 年内新投产项目增加资源化利用产能提升，资源化利用产品销

售较去年上涨 2.34%，销售收入 79,123 万元，占总收入比为 30.23%。 

➢ 家电拆解业务：为进一步聚焦主业危废处理业务，东江通过转让清远东江及湖北东

江 100%股权方式剥离了部分家电拆解资产，并取得投资收益。 

➢ 环境工程及服务：2016 年，东江新签约环保工程项目 14 个，合同金额 22,084 万

元，成功承接湖北江陵污水处理厂项目、阳新项目等工业和市政污水处理工程新项

目。环境工程及服务收入实现营业收入 24,543 万元，较去年同期增长 22.74%。  

➢ 市政废物处理处置：收入 30,577 万元，较去年同期增长 12.16%。业绩增长主要

来源于市政污水处理、生活垃圾填埋及发电等项目稳步运行，2016 年罗湖餐厨垃

圾项目投入运营，日均餐厨垃圾收运量为 120 吨，处理能力逐步上升。 

图 2：东江环保 2015 年各项业务收入占比  图 3：东江环保 2016 年各项业务收入占比 

 

 

 
资料来源：年报数据、招商证券  资料来源：年报数据、招商证券 

（2）毛利率和费用率分析 

2016 年，东江归属净利润为 5.34 亿元，同比增长 60.53%，扣非归属净利润为 3.79 亿

元，同比增长 27.39%，增速均超过收入增速。营业收入和净利润同比增速的差别除了

拆借业务收入降低的影响，还由下列因素导致： 

➢ 综合毛利率提高： 2015 年和 2016 年，公司主营业务综合毛利率分别为 32.41%

和 36.12%，2016 年较上年同期提升 3.71pct。其中，无害化业务因业务监管和要

求加严，处理、管理、运输等成本提升，毛利率较去年同期降低 1.59pct，但仍然

保持在 49.98%的较高水平；资源化业务因 2016 年金属价格提升以及东江价格联

动机制控制成本得当，毛利率提升至 32.92%；市政废物处理的毛利率也从 2015

年的 17.59%提升 4.23pct 至 21.82%。整体而言，综合毛利率的提升主要得益于毛

利率较高的无害化业务占比大幅提升，毛利率较低的点子拆解业务部分剥离占比大

幅下降。预计，若明年无害化业务继续稳健发展，占比继续提升，则综合毛利率有

望继续提高。 

➢ 费用率小幅提升，但幅度不及毛利率提升幅度：根据费用率的表格可以看出，2016

年的费用率较 2015 年同期提高了 2.11pct，小于毛利率提升的 3.71pct。其中，财

务费用率从 2.7%提升至 3.7%，同比提高了 1.0pct，为提升最明显的一项。 

（1） 2016年，东江销售费用为 0.58亿元，同比增长 8.17%，销售费用率为 2.21%，

较去年同期降低 0.02pct。主要是因为 2016 年公司加大了市场开拓力度，

同时相对于 2015 年同期，合并范围发生改变，子公司增加所致。 
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（2） 管理费用为 3.40 亿元，同比增长 13.91%，管理费用率为 12.98%，较去年

同期增长 0.57pct。其中研发投入增加 0.16 亿元，同比提升 13.84%。另外，

相对于 2015 年,子公司增加以及国内最低用工成本不断提升也导致管理费

用提升。 

（3） 财务费用为 0.96 亿元，同比增长 48.94%，财务费用率为 3.67%，较去年

同期增长 0.99pct。由于规模扩大，资金需求不断增加，银行贷款增加，因

此利息支出增加。另外，随着募集资金投入使用，银行存款利息也相应减

少。 

（4） 总体而言，费用率提升幅度控制得当，未来若定增、绿色债券等低成本融

资推进，则财务费用率有望降低。 

表 1：费用率分析表（单位：百万元，%） 
 销售总

收入 

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 

营业税

金 

营业税/

收入 

资产减

值损失 

资产减

值/收入 

2014 2047.5 32.5 1.6% 285.0 13.9% 24.2 1.2% 9.6 0.5% 47.7 2.3% 

2015 2403.0 53.5 2.2% 298.3 12.4% 64.5 2.7% 17.4 0.7% 12.2 0.5% 

2016 2617.1 57.8 2.2% 339.8 13.0% 96.1 3.7% 38.1 1.5% 9.2 0.3% 

2015YoY 17.4% 64.7% 0.6pct 4.7% -1.5pct 166.5% 1.5pct 81.1% 0.3% -74.4% -1.8% 

2016YoY 8.9% 8.2% 0.0pct 13.9% 0.6pct 48.9% 1.0pct 119.2% 0.7% -25.1% -0.2% 

资料来源：公司年报，招商证券 

二、现金流状况分析：现金回流变好，应收账款显著降低 

2016 年公司现金回流状况优于去年同期水平。公司销售商品、提供劳务收到的现金

27.86 亿元，同比增长 13%，增速高于收入 8.91%的增速，占营业收入的比重为 106%，

同比提高 4pct。现金流情况好转，主要是因为剥离了现金流量较差的部分家电拆解业务。 

表 2：现金流量分析（百万元，%） 
 营业收入 销售商品提

供劳务收到

的现金 

占营

收比

重 

应收

账款 

占营收

比重 

存货 占营

收比

重 

应付

账款 

预付账

款 

预收

账款 

其他

应付

款 

2014 2048 1,999 98% 471 23% 300 15% 291 63 35 176 

2015 2403 2,463 102% 709 29% 269 11% 447 73 79 314 

2016 2617 2,786 106% 493 19% 267 10% 713 59 123 386 

2015YOY 17% 23% 4pct 50% 6pct -10% -4pct 54% 16% 126% 78% 

2016YOY 9% 13% 4pct -30% -10pct -1% -1pct 60% -20% 56% 23% 

资料来源：公司年报，招商证券 

➢ 应收账款同比降低 30.40%，应收/营业收入比重为 18.85%，较去年同期降低

10.65pct，变化幅度较大。应收账款降低主要是转让了主营废旧家电拆解业务的清

远东江及湖北东江全部股权，该业务回款速度相对缓慢，同时加强了对应收账款的

回收。若无重大业务转型，预计未来应收账款占营业收入比重将会保持当前水平附

近。 

➢ 存货同比降低 0.78%，存货/营业收入比重为 10.21%，较去年同期降低 1.00pct，

变化幅度较小。 

➢ 应付账款同比增长 59.59%，应付账款/营业收入比重为 27.25%，较去年同期提升

8.65pct，变化幅度较大。主要是因为公司议价能力强，在建工程增加，因此应付
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账款中原料款和工程款有所提升。 

➢ 预付款同比降低19.61%，预付款/营业收入比重为2.24%，较去年同期降低0.79pct，

变化幅度较小。 

➢ 预收账款同比增长 56.14%，预收账款/营业收入比重为 4.69%，较去年同期提升

1.42pct，变化幅度较小。 

三、大事件分析： 

（1）广晟成为控股股东，不断增持彰显发展信心 

2016 年 10 月，东江控股股东变更为广晟，实际控制人变更为广东省国资委。在广晟的

大力支持下，东江根据多年来的发展优势及经验，结合未来环保产业发展态势，未来将

“以技术创新为导向、以危废为基础的中国领先一站式综合环保服务提供商”作为发展

战略。 

2016年11月8日至2017年1月10日期间，广晟金控增持公司A股股份合计4,673,592

股，占公司总股本 0.53%，增持均价为人民币 17.93 元/股。 

2017 年 1 月 18 日，广晟与张维仰先生签署《关于东江环保股份有限东江 6.88%股权

之转让协议》，广晟受让张维仰先生持有东江 61,030,624 股股份，占东江总股本的

6.88%，转让价格为 22.126 元/股，总价款为 135,036.36 万元。 

2017 年 2 月 7 日，6.88%股份完成过户，转让完成后：广晟将持有东江 134,126,747

股，占东江股本总额的 15.12%，成为第一大股东及控股股东。张维仰先生仍持有东江

股份 121,055,678 股，占东江股本总额的 13.66%，为公司第二大股东；本次股权转让

完成后，广晟公司可实际支配表决权的上市公司股份数量和比例未发生变化。 

2017年1月12日至2017年2月16日期间，广晟金控增持公司A股股份合计8,871,576

股，占公司总股本 1.00%，增持均价为人民币 18.14 元/股； 

截止 2017 年 3 月 29 日即 2016 年报发布日，广晟公司及其下属子公司持有公司股份合

计 139,456,690 股，占公司股本的 15.72%。 

（2）绿色公司债券成功发行，拓展公司融资渠道 

在控股股东广晟的全力支持下，东江 2017 年成功发行绿色公司债券“17 东江 G1”。

首期发行规模为 6 亿元，占核准债券发行规模六成，发行票面利率为 4.9%。 

东江成为首家在深交所公开发行绿色债券并上市的企业，充分体现公司的创新型融资能

力，并有助于优化资本结构，降低融资成本，进一步为后续项目运营及拓展提供强有力

的资金保障。  

（3）2016 年股权激励计划限制性股票首期成功授予 

2016 年 11 月 8 日公司完成了股权激励的首期授予，授予价格为 8.79 元，发行数量为

1,814 万股，授予人数为 332 名核心骨干员工，有利于稳定公司现有经营团队，助力公

司持续发展。  

四、公司业务发展、盈利预测与投资建议： 

1、危废业务持续推进，仍将是近期收入和利润的主要来源 

2016 年，东江已拥有国家危险废物名录中 46 大类中的 44 类危废经营资质，已取得工
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业危险废物资质近 150 万吨/年，产能结构持续优化。新建工业废物无害化项目产能释

放促使公司无害化业务收入利润迅猛提升，且这一情况预计仍会在 2017 年发生。 

2016 年正式投产：东江威立雅焚烧扩建项目 2 万吨/年、沿海固废 2.69 万吨/年焚烧项

目、南通惠天然 2 万吨/吨危废填埋项目于 2016 年相继正式投产运营。 

2016 年试运行：江西省工业固体废物处置中心项目一期无害化项目 8.6 万吨/年、如东

大恒 1.9 万吨/年焚烧项目、珠海永兴盛 1 万吨/年焚烧项目及湖北天银 2 万吨/年焚烧项

目均进入试运行阶段。 

2017 年及后续推进：潍坊东江获得包括 6 万吨/年危废焚烧项目在内的近 20 万吨处置

项目环评批复，泉州 PPP 项目亦预计于 2017 年底建成。此外将推进包括东莞恒建、

衡水睿涛、山东潍坊、湖北仙桃等项目的建设投产进度，确保江西东江、沿海固废、珠

海永兴盛、如东大恒、华鑫环保、湖北天银等的焚烧设施稳态运行，提高产能利用率。

同时加快推进江门东江、宝安东江、龙岗处置、华鑫环保、沿海固废等基地的扩改建及

优化升级工作，充分匹配市场需求。 

2、扩大业务领域，或将拓展 PPP 业务，打造新的盈利增长点： 

1） 战略：提出打造新的盈利增长点。根据 2016 年年报提到的发展战略，东江为了巩

固龙头地位，在扩大危废处置能力同时，积极拓展多种业态，特别是投资环保 PPP

项目，主要包括市政固废处理（填埋、焚烧）、污水处理、流域治理、土壤修复、

环保检测等业务，结合环境产业园，打造新的盈利增长点。 

2） 能力：研发投入不断提升，为后续获得环境产业园和 PPP 订单做铺垫。东江组建

中澳海绵城市研究中心；并相继与日本综合地球环境学研究所、日本国立环境研究

所、日本滋贺县立琵琶湖博物馆建立了中日联合湖泊流域综合治理技术合作平台；

与中科院生态环境研究中心在河道流域治理及概念水厂建设领域开展深入的合作；

与华中科技大学共建湖北省院士工作站；与南方科技大学建立河道污染综合治理与

生态修复工程研发中心。 

3） 支持：控股股东实力强劲，或将在华南地区 PPP 取得方面提供帮助。 

3、盈利预测和投资建议 

若新建及改扩建的各危废基地投产进度良好，市场拓展顺利，则公司危废业务仍将保持

较高的增速，从而为公司的业绩增长做出显著贡献。若未来公司成功拓展 PPP 业务并

借助控股股东帮助使项目迅速落地转化为业绩，则将为公司业绩带来额外的弹性。 

我们预计公司 2017、2018 年归属净利润分别是 5.4 亿元、6.8 亿元，对应 EPS 分别是

0.60、0.77，2017 年 3 月 29 日收盘价 17.78 元/股对应 2017~2018 年的估值分别是 29

倍、23 倍。若按照 2018 年业绩给予 35 倍 PE，则目标价为 27.0 元，维持“审慎推荐

-A”评级。 

 

风险提示：项目投产进度不及预期。市场开拓进度不及预期。并购进度和规模不达预期。

大盘系统性风险。 
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图 4：东江环保历史 PEBand  图 5：东江环保历史 PBBand 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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