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股价相对市场表现(近 12 个月)  

   
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 2617  3336  4372  5272  

（+/-） 8.9% 27.5% 31.0% 20.6% 

净利润 577  523  705  852  

（+/-） 49.8% -9.4% 34.8% 20.8% 

EPS(元) 0.60  0.59  0.79  0.96  

P/E 31.03  31.67  23.49  19.44  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
 

《东江环保（002672）季报点评__集中资

源强化危废实力，广晟入主协同效应凸显》

2016-11-03 
 

 

  

 事件：2016 年报 

3 月 30 日，公司公布 2016 年报，实现收入 26.2 亿元，同比增长 8.9%，归

母净利润 5.3 亿元，同比增长 60.5%，扣非归母净利润 3.8 亿元，同比增长

27.4%，EPS 0.62 元，同比增长 59%。利润分配预案为 10 派 1.21 元（含税）。 

 危废无害化、环保工程快速增长，逐步剥离电废业务 

公司归母净利润同比增加 2.0 亿元，主要由于出售清远东江、湖北东江给启

迪桑德获得投资收益 1.6 亿元，营业毛利增加 1.67 亿元，三费随业务规模

增加 0.77 亿元。分业务看，危废无害化收入 8.4 亿元，同比增长 44%，毛

利率 50%，营收占比 32%，无害化业务快速增长；危废资源化收入 7.9 亿

元，资源化业务保持稳定，毛利率 33%，营收占比 30%；同时公司加强市

政垃圾处理和工程业务布局，市政垃圾处理收入 3.1 亿元，同比增长 12%，

毛利率 22%；工程收入 2.5 亿元，同比增长 23%，毛利率 24%。 

 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波动影响。16 年末已取得工业危

废处理资质 150 万吨/年，同比增加 10%；其中无害化处置收入占比由 15

年的 24%提高到 16 年的 32%。目前公司已拥有国家危废名录 46 大类中的

44 类危废经营资质，在行业内具有显著优势。2016 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。 

 广晟坐稳实际控制人，多渠道降低融资成本 

通过股权受让及二级市场增持，广晟公司控股东江环保 15.72%，坐稳实际

控制人。广晟公司入主为公司带来国企背景，公司在广晟支持下成功发行绿

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，票面利率 4.9%。广晟公司的资源实力及公司新任董事长的投行背景

将有利于公司拓展绿色债券、资产证券化、短融等融资渠道，进一步降低融

资成本，对于提高建设项目的投资回报率水平具有直接效果。 

 股权激励稳定团队，保障过渡期增长 

2016 年 11 月，公司完成股权激励授予 332 名核心员工，价格 8.79 元，1814

万股。股权激励的解锁条件为剔除再融资影响，2016-2018 年较 2015 年的

净利润增长率 20%、50%、87.5%，扣非加权 ROE11.8%、12.3%、10.9%，

解锁比例分别为 30%、30%、40%。2016 年公司完成股权激励目标，股权

激励计划有利于稳定核心团队，保障实控人转换过程中保持高速增长。 
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 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，收回现金 6.28

亿元（含借款），获得投资收益 1.6 亿元。剥离电子废弃物处理业务获得的

6.28 亿元资金用于核心业务，有利于公司集中资源发展工业危废和市政废

物处理，提高核心竞争力。 

 盈利预测及投资建议 

公司继续扩大危废龙头优势，拓展环保工程、市政垃圾领域，利用广晟资源

多渠道降低融资成本，股权激励保障大股东转换过渡期业绩持续增长。预计

17/18/19 年，公司归母净利润分别为 5.2 亿元、7.1 亿元、8.5 亿元，EPS 分

别为 0.59 元、0.79 元、0.96 元，对应 PE 为 32、23、19 倍，结合公司危废

龙头优势，参考可比公司估值，给予“买入”评级。 

 风险提示 

危废竞争加剧风险，实际控制人转换过渡期风险 
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图表1： 东江环保 PE band（TTM） 

 

资料来源：联讯证券，WIND 

 

图表2： 东江环保 PB band 

 

资料来源：联讯证券，WIND 
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附录：公司财务预测表 

利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2617 3336 4372 5272 净利润 577 523 705 852 

营业成本 1672 2131 2793 3367 折旧摊销 286 222 222 255 

营业税金及附加 38 49 64 77 财务费用 96 135 140 158 

销售费用 58 74 97 117 经营性应收项目变动净额 -91 -892 608 -855 

管理费用 340 433 568 684 经营活动净现金流 692 -311 1563 113 

财务费用 96 135 140 158 投资活动净现金流 -654 -646 -790 -964 

资产减值损失 9 23 23 23 筹资活动净现金流 287 110 -763 860 

营业利润 584 542 753 924 现金净增加额 326 -846 10 9 

营业外收入 118 72 72 72 主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业外支出 28 7 7 7 成长能力 
    

利润总额 674 607 818 989 营业收入增长率 9% 27% 31% 21% 

所得税 97 84 113 137 营业利润增长率 61% -7% 39% 23% 

净利润 577 523 705 852 归属母公司净利润增长率 61% -2% 35% 21% 

少数股东损益 43 0 0 0 获利能力 
    

归属母公司净利润 534 523 705 852 毛利率 36.12% 36.12% 36.12% 36.12% 

EPS（元） 0.60 0.59 0.79 0.96 净利率 22.05% 15.68% 16.13% 16.16% 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E 总资产净利率 9.73% 9.15% 12.56% 12.90% 

货币资金 1160 314 324 333 ROE 16.23% 14.08% 16.45% 17.11% 

应收账款 847 1178 1475 1725 偿债能力 
    

存货 267 485 500 687 资产负债率 51% 47% 55% 54% 

流动资产合计 2431 2134 2457 2902 流动比率 75% 70% 71% 72% 

固定资产 2853 3428 2691 3549 营运能力 
    

无形资产 1957 1840 1723 1607 总资产周转率 0.33 0.41 0.57 0.59 

资产总计 7887 8095 7627 8892 应收账款周转率 4.87 3.33 4.31 3.72 

应付账款 1222 662 1567 962 每股指标(元) 
    

短期借款 1736 2079 1588 2766 每股收益 0.60 0.59 0.79 0.96 

流动负债合计 2958 2741 3156 3728 每股经营现金 0.78 -0.35 1.76 0.13 

长期借款 755 755 755 755 每股净资产 3.71 4.19 4.83 5.61 

负债合计 4022 3805 4219 4792 估值比率 
    

所有者权益 3866 4291 4863 5556 P/E 31.03 31.67 23.49 19.44 

负债和所有者权益合计 7887 8095 9083 10347 P/B 5.04 4.46 3.86 3.33 

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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