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[Table_Main] 
珠海项目环评超规模获批，增厚业绩可期  

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,284 3,547 4,079 4,895 

同比（%） 5.9% 8.0% 15.0% 20.0% 

归母净利润（百万元） 408 517 663 803 

同比（%） -13.8% 26.7% 28.3% 21.1% 

每股收益（元/股） 0.46 0.58 0.75 0.91 

P/E（倍） 29.45 23.24 18.11 14.96 
     

 

投资要点 
 事件：公司于近期取得广东省生态环境厅对珠海市绿色工业服务中心项

目的环评批复，批复拟处理处置危废规模 24.6 万吨/年，涉及 23 项大类。
同时，公司同意设立珠海东江环保 100%全资项目子公司。 

 实际批复的危废处理规模超出初始投资协议 41%。珠海绿色工业服务
中心项目为珠海富山工业园的基础配套设施之一，将为该工业园及珠海
市提供危废处理等环保配套服务，规划占地面积约 9.34 万平方米，投
资额不低于 3.8 亿元。项目的实际批复规模达到 24.6 万吨（包括焚烧 3

万吨、物化 3.5 万吨、资源化 18.05 万吨、转运 0.05 万吨，共涉及危险
废物 23 项大类），超出初始投资协议规模 17.5 万吨的 41%。此外，公
司已同意设立珠海东江环保 100%全资子公司负责该项目的投资运作。
环评为危废项目前期手续中最为关键的环节，此次该大规模项目获批
后，将为公司未来的业绩增长贡献确定增量。 

 成熟工业园区保障稳定的供货来源。珠海富山工业园成立于 2009 年，
地处粤港澳大湾区核心区域，规划总面积 153 平方公里，已汇集了格力
电器、方正科技等 417 家知名企业和国家高新企业入驻。目前园区内有
规模工业企业 90 家，高新企业 65 家，世界 500 强投资企业 5 家，未来
将打造成华南地区重要的先进电子信息产业制造基地。园区发展成熟、
入驻工业企业丰富，将为公司危废原料的供应提供稳定保障。通过实施
本项目，公司可有效承接富山工业园及珠海市的工业废物处理，完善在
珠三角乃至粤港澳大湾区的业务布局，与现有的珠海、江门、佛山等项
目形成有效协同，提升公司的市场份额及核心竞争力，增厚经营业绩。 

 粤港澳大湾区规划重点关注危废等环保领域。《粤港澳大湾区发展规划
纲要》中明确指出，要加强危废区域协同处理能力建设，强化跨境转移
监管，提升固废的无害化、减量化、资源化水平。公司是广东省唯一的
省属国资危废处置平台，有望充分受益粤港澳大湾区带来的发展机遇。 

 优秀赛道中的行业龙头。危废的上游主要为大型工业企业，盈利能力稳
定、合规意识强、收费机制透明，行业具有商业模式清晰、客户资质优
良、经营现金稳健的优点。且现有危废处置产能供不应求，响水爆炸事
件更是加速规范治理。而公司作为危废处理行业的龙头，拥有国家危废
名录 46 大类中的 44 类危废经营资质。目前有 7 大重点在建项目和 7 大
拟建项目，预计上述项目全部投产后可新增超过 50 万吨/年的处置能力。 

 期待公司治理改善带来运营效率提升。18 年 11 月公司发布了与公司业
绩挂钩的董事长薪酬方案，新一届领导层也于 19 年 2 月底前到位。公
司治理的改善有望进一步提升企业的运营管理效率。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 19-21 年的 EPS 分别为 0.58、0.75、
0.91 元，对应 PE 分别为 23、18、15 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示： 危废项目进展不及预期，危废处理价格下行  
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 13.56 

一年最低/最高价 9.01/17.24 

市净率(倍) 2.98 

流通 A 股市值(百

万元) 
8872.58 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.56 

资产负债率(%) 51.91 

总股本(百万股) 885.96 

流通A股(百万股) 654.32  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

东江环保三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,088 4,143 4,528 5,187   营业收入 3,284 3,547 4,079 4,895 

  现金 1,054 1,665 2,069 2,115   减:营业成本 2,125 2,239 2,529 3,035 

  应收账款 691 648 892 955      营业税金及附加 45 43 49 59 

  存货 300 345 383 491      营业费用 99 103 118 142 

  其他流动资产 1,043 1,485 1,184 1,626        管理费用 374 442 485 582 

非流动资产 6,656 6,778 7,079 7,633      财务费用 134 75 68 59 

  长期股权投资 303 384 462 540      资产减值损失 28 25 21 21 

  固定资产 2,254 2,432 2,705 3,093   加:投资净收益 13 61 69 69 

  在建工程 1,254 1,127 1,133 1,247      其他收益 17 11 13 12 

  无形资产 893 901 905 877   营业利润 566 693 890 1,078 

  其他非流动资产 1,953 1,934 1,875 1,876   加:营业外净收支  -7 3 3 3 

资产总计 9,744 10,920 11,607 12,820   利润总额 558 696 893 1,081 

流动负债 3,524 4,011 3,865 4,634   减:所得税费用 84 95 122 148 

短期借款 1,834 1,834 1,834 1,834      少数股东损益 66 84 108 130 

应付账款 558 773 731 1,073   归属母公司净利润 408 517 663 803 

其他流动负债 1,132 1,404 1,300 1,727   EBIT 706 804 999 1,181 

非流动负债 1,534 1,747 1,919 1,551   EBITDA 1,030 1,149 1,404 1,645 

长期借款 1,339 1,551 1,723 1,355                                                                              

其他非流动负债 196 196 196 196   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 5,058 5,757 5,784 6,185   每股收益(元) 0.46 0.58 0.75 0.91 

少数股东权益 644 728 836 966   每股净资产(元) 4.56 5.01 5.63 6.40 

归属母公司股东权益 4,042 4,435 4,987 5,669   

发行在外股份(百万

股) 886 886 886 886 

负债和股东权益 9,744 10,920 11,607 12,820   ROIC(%) 7.6% 8.3% 9.3% 10.6% 

                                                                           ROE(%) 10.1% 11.6% 13.2% 14.1% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 35.3% 36.9% 38.0% 38.0% 

经营活动现金流 898 1,044 894 1,490   销售净利率(%) 12.4% 14.6% 16.3% 16.4% 

投资活动现金流 -955 -393 -623 -936 

 

资产负债率(%) 51.9% 52.7% 49.8% 48.2% 

筹资活动现金流 -136 -40 133 -508   收入增长率(%) 5.9% 8.0% 15.0% 20.0% 

现金净增加额 -193 611 404 46   净利润增长率(%) -13.8% 26.7% 28.3% 21.1% 

折旧和摊销 325 344 404 464  P/E 29.45 23.24 18.11 14.96 

资本开支 847 52 223 476  P/B 2.97 2.71 2.41 2.12 

营运资本变动 -103 96 -267 116  EV/EBITDA 14.92 13.06 10.70 8.98 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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