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基础数据 

上证综指 3290 

总股本（万股） 88686 

已上市流通股（万股） 54208 

总市值（亿元） 140 

流通市值（亿元） 86 

每股净资产（MRQ） 4.0 

ROE（TTM） 15.4 

资产负债率 52.3% 

主要股东 广东省广晟资产经营

有限公司 主要股东持股比例 13.72% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 2 -12 -19 

相对表现 1 -19 -31  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《东江环保（002672）—纯阳看
年报之关于东江环保年报的四点分
析，立足危废或将拓展 PPP 业务，
未来发展可期》2017-03-30 

2、《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 

3、《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 
 

 

事件： 

2017 年 8 月 21 日，东江环保发布了 2017 年中报。 

一、 中报点评 

1、收入分析 

2017 年 1-6 月，东江环保实现营业收入 14.03 亿元，同比增长 19.96%,归属上市

公司股东的净利润 2.2 亿元，同比增长 6.83%。扣除一次性因素后，公司的扣非

归属母公司净利润为 2.15 亿元，同比增长 10.80%。基本每股收益 0.25 元，同

比增长 4.17%。 

因环保督察影响产量+费用略高于预期，东江 2017 年中报业绩略低于市场预期，

但是预期下半年产能投产，产量迅速提高之后，全年业绩增速要由于上半年水平。 

图 1：东江环保收入和净利润变化图 

 
资料来源：公司数据、招商证券 

东江环保 2017 年上半年收入为 14.03 亿元，同比增长 19.96%，收入增长的主要

原因是： 

危废资源化业务同比增长 50.78%，工业危废无害化处理同比增长 53.56%，与此

同时包含危废 EPC 的环境工程及服务项目同比增长 31.08%，危废主业收入的大

幅增长，带动了公司业绩的同比提升。 

再生能源和贸易业务收入同比增长 2%~3%，维持稳定运营。而市政废物处理处

置服务，由于污泥填埋场达到填埋上限已经封顶移交给政府，再加上个别项目的 
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服务内容略有减少，因此收入同比下降 35.73%，这块业务已经到达历史低位；下半年，

随着公司在广东省肇庆、佛山、江门等地的市政环保业务开拓，预计这块业务将会迎来

一段高增长时期。 

另外，导致公司收入同比增速显著小于危废业务收入增速的主要原因，也是因为公司电

子废弃物拆解业务大部分出售给桑德，因此导致上半年电子废弃物拆解收入同比降低

89.64%，即降低了 1.13 亿元的收入，以及约 0.11 亿元的毛利（按照 2016 年 9.46%的

业务毛利估算）。 

若以 2016 年中报扣除电子拆解业务出售部分利润的数据作为基础，则公司 2017 年上

半年同比增速可以从约 7%提升至 12%。下半年，该部分业务预计仍将显著拉低公司收

入的同比增速。而出售电子拆解业务带来的投资收益，也会拉低公司报表层面的的净利

润增速，但是并不影响公司主业务危废处理业务的实际增长。 

2、毛利和毛利率分析 

上半年，公司的营业成本为 8.92 亿元，同比增长 20.01%，毛利为 5.11 亿元，同比增

长 19.87%。毛利率为 36.47%，较上年同期降低-0.03pct。 

公司毛利率有所降低的一个主要原因是各项业务毛利率小幅下降。 

表 1：东江环保 2016H1 和 2017H1 各项业务毛利率（单位：%） 

 2016-06-30 2017-06-30 

综合毛利率 36.50  36.47  

工业废物处理处置（无害化） 49.96  47.34  

工业废物资源化利用（资源化） 32.19  29.19  

环境工程及服务（含危废 EPC） 26.99  25.13  

市政废物处理处置 25.60  13.78  

再生能源及 CDM 交易收入 43.41  37.08  

电子废弃物拆解 9.46  -1.79  

贸易及其他 80.32  74.09  

资料来源：中报数据，招商证券 

➢ 无害化处理：在无害化的三种业务中，焚烧和物化的毛利率比填埋略低一点，2017

年上半年公司焚烧和物化产能产量提升，因此结构变化导致无害化处理综合毛利率

波动，实际上各项业务的毛利率基本维持稳定。 

➢ 资源化处理：公司加大了资源品销售的力度，另一方面收集费用提高，例如深圳今

年的金属采购折扣从 42 折上升到 58 折。总体而言毛利率保持较为稳定。 

➢ 环境工程及服务：较去年同期水平降低 1.86pc，基本维持在 25%附近，上半年因

环保督查和业主环评等手续审核较为严格 EPC 进度略慢，下半年手续齐备之后，

这一块业务或许将成为公司未来的一大利润增长点，且毛利率水平预计会有显著的

提高。 

➢ 市政：收入降低，但是固定费用不变，导致毛利率有所降低。 

➢ 电子废弃物拆解：下降 11.25%，主要是因为业务剥离，收入利润减少导致的。 

但是由于公司毛利率较高的无害化处置（毛利率 47%）和资源化处置（毛利率 29%）

在公司总收入中的占比分别从去年的 29%、30%提升至今年的 38%和 37%，所以综合

毛利率基本持平。若未来公司业务结构继续优化，则公司综合毛利率有望进一步提升。 



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 3 

 

图 1：东江环保 2016 年 H1 各项业务收入占比  图 2：东江环保 2017 年 H1 各项业务收入占比 

 

 

 
资料来源：中报数据、招商证券  资料来源：中报数据、招商证券 

3、费用和费用率分析 

费用率方面，2017 年上半年，东江环保的销售费用为 0.35 亿元，同比增长 54.77%，

销售费用率为 2.51%，较去年同期增长 0.56pct。销售费用的提升，主要原因是主业增

长幅度较快，同时资源化业务加大销售力度，销售费用投入较多 

管理费用为 1.90 亿元，同比增长 17.68%，管理费用率为 13.56%，较去年同期降低

0.26pct。管理费用的提升，一方面是因为加大了研发投入，研发费用从 2016 年 H1 的

6000 万提升至今年同期约 7100 万；另一方面，东江积极引入高端人才进行人才储备；

还有一个因素就是今年基地投运进展顺利，人工成本和管理费用提升，为未来的业绩增

长打好基础。 

财务费用为0.50亿元，同比增长16.29%，财务费用率为3.57%，较去年同期降低0.11pct。

财务费用增长，主要是因为公司发展速度快，资金需求比较大。目前公司应付债券约 9

亿（绿债+ABS），综合成本约 5.09%，成本比去年同期有所下降。目前公司拥有银行

授信 46 亿元额度，剩余可用额度约为 28 亿元额度。 

总体而言，公司费用率水平略有提高，但是整体保持相对稳定。 

表 2：东江环保费用情况 

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/总收

入 

2015/6/30 1118.9 19.7 1.8% 127.3 11.4% 24.3 2.2% 5.8 0.5% 

2016/6/30 1170.0 22.8 1.9% 161.7 13.8% 43.0 3.7% 9.0 0.8% 

2017/6/30 1403.5 35.2 2.5% 190.2 13.6% 50.0 3.6% 15.8 1.1% 

2016YoY 4.6% 15.8% 0.1pct 27.0% 2.4pct 76.9% 1.5pct 56.3% 0.3 

2017YoY 20.0% 54.8% 0.6pct 17.7% -0.3pct 16.3% -0.1pct 74.3% 0.4% 

资料来源：公司中报，招商证券  

4、现金流量分析 

从现金流量表的现金回流状况可以看出，2017 年上半年，东江环保销售商品提供劳务

收到的现金为 15.18 亿元，较去年同期增加了 3.10 亿元，同比增长 25.71%。销售商品

提供劳务收到的现金/营业收入为 108.14%，较去年同期水平提升 4.94pct。因为剥离了

现金流较差的电子废弃物拆解业务，东江整体现金流情况好转，体现公司较好的营运能

力。 

应收账款同比降低 22.93%，应收/营业收入比重为 43.03%，较去年同期降低 23.95pct，
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变化幅度较大，未来预计能维持类似水平。 

存货同比增长 8.91%，存货/营业收入比重为 22.40%，较去年同期降低 2.27pct，变化

幅度较小。 

应付账款同比增长 17.02%，应付账款/营业收入比重为 49.99%，较去年同期降低

1.25pct，且应付和应收规模基本类似，也体现公司管理运营能力较强。 

表 3：东江环保现金流情况           

单位： 

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 

2015/6/30 1119 1,096 98% 611 55% 324 29% 327 

2016/6/30 1170 1,207 103% 784 67% 289 25% 600 

2017/6/30 1404 1,518 108% 604 43% 314 22% 702 

2016YOY 5% 10% 5% 28% 12% -11% -4% 83% 

2017YOY 20% 26% 5% -23% -24% 9% -2% 17% 

资料来源：中报数据，招商证券 

       二、东江未来发展点 

1、东江整体发展战略：继续聚焦危废行业，打造示范项目，为获取项目和并购做准备 

面对危废行业持续发展的良好机会，东江下一步的发展战略是继续聚焦危废行业，不断

提升技术水平和运营效率，为危废行业第二次整合做好相应的资金和团队的资源准备工

作。 

➢ 对内练好内功，树立典范：做好示范工程，以全范围+大规模综合处理+无事故的

长期良好运营水平，打造各地的示范工程，增加后续招投标的砝码。 

➢ 对外提升声望，寻求合作伙伴进行工程及并购：2017 年 6 月 24 日，广晟携手 E20

在广州举办了首届危废论坛，就危废政策、市场和相关公司进行了一一的解读和盘

点。东江作为危废行业龙头，开始逐渐在市场发声并加强市场地位。类似的同行交

流，增加公司寻找并购标的+找到合作伙伴的机会，或将开启合作伙伴提供资质和

环评，东江提供 EPC 工程，后续视情况决定是否合资运营的模式。 

另外，对于省内的、经济条件较好地区的部分环保和工程项目，公司也会拓展相应的市

政、水治理和环境治理项目；对于省外的环保项目则会更加谨慎的选择和执行。 

2、后续或将通过品牌和经验优势，进行危废 EPC 建设+并购，以提高市占率并提升轻

资产业务规模 

EPC 工程的增加，可以降低公司的资本支出，同时进一步改善公司的现金流，为公司

提供另一个可观的利润来源。对于整个行业来说，拥有资质的一方可以变现退出，大型

国企或地方环保平台可以获得合理而良好的危废项目设计和建设，同时若后续合资运营

则将有机会习得东江多年的运营经验从而对当地危废实现妥善处置。 

这种累积经验的输出变现，对于东江和整个危废行业，都有益处。 

3、计划 2020 年获得 350 万吨资质，达到 15 亿元利润 

对于 2020 年获得 350 万吨资质，东江的扩张方式仍将以收购+扩建为主。 

由于大量危废主要来自于制造业、电子产业、石化、印染、医药、造纸业等，在某些省

市若上述行业较为集中则会有较大的危废处置需求。另外产业集中也有利于缩短运输半
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径、提高处理规模从而实现规模效益。因此公司将会在广东、江西、山东、福建、珠三

角长三角等重点领域重点布局，争取优势项目并达到一定的市占率目标。 

同时，对于资质和产能，公司也有所规划： 

表 4：东江资质和产能规划（不含未来的收并购+扩建项目） 

 2016 2017 2018 2019 

总体资质 146 169 260 未提到 

无害化产能 79 93 121 155 

焚烧 20 21 33 44 

填埋 12 13 15 20 

物化 47 59 73 90 

资料来源：公司公告的调研纪要，中报电话会议数据，招商证券； 

备注：其中 2016 年数据，是根据公司之前调研的资质比例数据进行估算得到；2017~2019 年数据为

2017 年 8 月 21 日公司召开的电话会议提供的具体数据，未来可能和实际情况有所不同。 

➢ 2017 年新投产产能：2017 上半年，珠海永兴盛、湖北天银共计逾 4 万吨无害化、

3 万吨资源化产能投产；2017 下半年，东莞恒建、衡水睿韬无害化项目建成，两

项目合计产能约为 15 万吨。 

➢ 2018 年新投产产能：，潍坊东江、江西东江二期、南平项目、南通东江、仙桃绿怡

等项目相继建成。2018 年新增产能共计约 58 万吨。 

未来，如东项目、沿海固废、潍坊项目、江西项目、福建项目、沙井项目、龙岗项目等

已有项目或将进一步进行扩建，且扩建产能将以无害化为主。 

我们判断，东江未来会在环保督查的基础上，收并购一些并不达标或者业主希望出售的

资质，然后进行改建和扩建，所以未来预计实际产能将会高于上述表格的公司计划数值，

从而为公司的业绩增长打下坚实基础。 

三、盈利预测与投资建议 

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 EPC 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 4.7 亿元、6.5 亿元，对应 2017 年 8

月 22 日的 8.9 亿股，EPS 分别是 0.53、0.73。 

2017 年 8 月 22 日收盘价 15.80 元/股对应 2017~2018 年的估值分别是 30 倍、22 倍。

若按照 2018 年业绩给予 35 倍 PE，则目标价为 25.55 元。 

维持“强烈推荐-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 3：东江环保历史 PE Ba9nd  图 4：东江环保历史 PB Band 

 

 

 
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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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2323 2712 2715 3760 4999 

现金 858 1160 738 956 1036 

交易性投资 2 2 2 2 2 

应收票据 37 44 55 78 109 

应收款项 709 493 598 846 1176 

其它应收款 112 251 316 447 622 

存货 269 267 325 462 650 

其他 337 495 682 882 1228 

非流动资产 4362 5477 5483 5486 5487 

长期股权投资 135 138 138 138 138 

固定资产 1300 1397 1487 1565 1633 

无形资产 735 828 746 671 604 

其他 2192 3114 3113 3112 3111 

资产总计 6685 8189 8199 9247 10486 

流动负债 2593 3408 3321 3460 4005 

短期借款 1271 1736 1736 1436 1376 

应付账款 447 713 891 1261 1774 

预收账款 79 123 153 217 305 

其他 796 836 541 545 551 

长期负债 873 916 916 1516 1516 

长期借款 379 398 398 998 998 

其他 494 518 518 518 518 

负债合计 3466 4323 4237 4975 5521 

股本 869 887 887 887 1032 

资本公积金 260 312 312 312 312 

留存收益 1624 2090 2113 2319 2732 

少数股东权益 466 577 651 753 889 

归属于母公司所有者权益 2753 3289 3312 3518 4076 

负债及权益合计 6685 8189 8199 9247 10486  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 228 690 680 718 800 

净利润 333 534 466 650 856 

折旧摊销 209 286 265 269 271 

财务费用 81 102 120 116 120 

投资收益 (30) (179) (31) (31) (31) 

营运资金变动 (419) (94) (191) (430) (570) 

其它 53 40 50 58 63 

投资活动现金流 (916) (654) (242) (242) (242) 

资本支出 (476) (839) (272) (272) (272) 

其他投资 (440) 185 31 31 31 

筹资活动现金流 480 287 (860) (259) (479) 

借款变动 647 726 (297) 300 (60) 

普通股增加 522 18 0 0 145 

资本公积增加 (491) 52 0 0 0 

股利分配 (174) (435) (444) (444) (444) 

其他 (23) (73) (120) (116) (120) 

现金净增加额 (208) 323 (422) 217 79   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2403 2617 3298 4669 6490 

营业成本 1624 1672 2087 2957 4157 

营业税金及附加 17 38 48 68 95 

营业费用 53 58 73 103 143 

管理费用 298 340 417 609 861 

财务费用 65 96 120 116 120 

资产减值损失 12 9 9 9 9 

公允价值变动收益 (1) 1 1 1 1 

投资收益 30 179 30 30 30 

营业利润 362 584 574 839 1136 

营业外收入 92 118 118 118 118 

营业外支出 5 28 28 28 28 

利润总额 449 674 664 928 1225 

所得税 64 97 124 175 233 

净利润 385 577 540 753 992 

少数股东损益 53 43 74 103 136 

归属于母公司净利润 333 534 466 650 856 

EPS（元） 0.38 0.60 0.53 0.73 0.83  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 17% 9% 26% 42% 39% 

营业利润 19% 61% -2% 46% 35% 

净利润 32% 61% -13% 39% 32% 

获利能力      

毛利率 32.4% 36.1% 36.7% 36.7% 36.0% 

净利率 13.8% 20.4% 14.1% 13.9% 13.2% 

ROE 12.1% 16.2% 14.1% 18.5% 21.0% 

ROIC 6.9% 8.7% 9.2% 11.5% 13.8% 

偿债能力      

资产负债率 51.8% 52.8% 51.7% 53.8% 52.7% 

净负债比率 30.0% 29.7% 26.0% 26.3% 22.6% 

流动比率 0.9 0.8 0.8 1.1 1.2 

速动比率 0.8 0.7 0.7 1.0 1.1 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.5 0.6 

存货周转率 5.7 6.2 7.1 7.5 7.5 

应收帐款周转率 4.1 4.4 6.0 6.5 6.4 

应付帐款周转率 4.4 2.9 2.6 2.7 2.7 

每股资料（元）      

每股收益 0.38 0.60 0.53 0.73 0.83 

每股经营现金 0.26 0.78 0.77 0.81 0.78 

每股净资产 3.17 3.71 3.73 3.97 3.95 

每股股利 0.50 0.50 0.50 0.50 0.50 

估值比率      

PE 41.3 26.3 30.1 21.6 19.0 

PB 5.0 4.3 4.2 4.0 4.0 

EV/EBITDA 30.7 20.5 18.2 11.8 9.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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