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无害化处理比例提升，收入结构改善，
费用率上升和信用减值损失致利润下滑 

 
 

 

事件：东江环保发布 2019 年三季报，2019 年 1-9 月公司实现营业收入
25.77 亿元，同比增长 4.21%，归母净利润 3.32 亿元，同比减少 10.88%，
扣非后归母净利润 3.00 亿元，同比减少 16.27%。7-9 月单季度公司营
业收入 8.88 亿元，同比增长 9.42%，归母净利润 0.8 亿元，同比减少
25.35%，扣非后归母净利润 0.64 亿元，同比减少 37.41%。 

核心观点 

 无害化处理比例提升，收入结构改善：前三季度公司的营业收入稳中有升，

主要是得益于项目建设持续推进，其中南通东江 2 万吨/年焚烧项目、兴业

东江 7.15 万吨/年综合利用及处理项目和韶关东江 8.95 万吨/年综合利用及

处理等 3 个项目已投产。根据公司半年报披露的数据，上半年高毛利率的危

废无害化处理业务收入同比增长 31.54%，占总收入的比例达到 47.16%（去

年为 36.45%），预计全年的收入结构将持续改善。 

 期间费用率提升和信用减值损失造成利润下滑：今年前三季度公司的毛利率

稳中有升，较去年提升 1.87 个百分点，达到 36.54%；期间费用率为 20.15%，

较去年同期增加 1.69 个百分点，主要是由于销售费用和财务费用分别为

9014 万和 10634 万，同比增长了 30.04%和 32.49%。另一方面，由于公司

一笔股权转让款及原子公司往来款在三季度确认计提了约 7381 万元（前三

季度共 8216 万元）的信用减值损失，从而影响公司前三季度的经营业绩，

销售净利率为 14.91%，较去年同期减少了 2.59 个百分点。 

财务预测与投资建议 

 下调盈利预测，我们预测 2019-2020 年公司归母净利润分别为 3.9/5.0 亿元

（之前为 7.2/8.8 亿元），可比公司 2019 年 PE 为 19x，考虑东江环保在危

废行业的龙头地位以及较高的产能复合增长率，我们给予 20%的溢价。根据

23x的 PE，下调目标价为 10.26 元，调整为增持评级。 

风险提示 

 未来项目投产不达预期；产能利用率不达预期；无害化处理价格下降；资源

化产品价格持续低迷 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (下调) 

股价（2019 年 11 月 05 日） 9.59 元 

目标价格 10.26 元 

52 周最高价/最低价 14/9.41 元 

总股本/流通 A 股（万股） 87,927/66,042 

A 股市值（百万元） 8,432 

国家/地区 中国 

行业 环保 

报告发布日期 2019 年 11 月 06 日 

 

 

    

  

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 0.1 -1.03 -4.39 -14.6 

相对表现 2.27 5.97 13.29 37.28 

沪深 300 2.37 4.94 8.9 22.68 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 3,100 3,284 3,585 4,388 5,094 

  同比增长(%) 18.4% 5.9% 9.1% 22.4% 16.1% 

营业利润(百万元) 606 566 544 695 833 

  同比增长(%) 3.7% -6.6% -3.9% 27.9% 19.8% 

归属母公司净利润(百万元) 473 408 392 502 603 

  同比增长(%) -11.3% -13.8% -4.0% 28.3% 20.0% 

每股收益（元） 0.54 0.46 0.45 0.57 0.69 

毛利率(%) 35.9% 35.3% 35.1% 35.9% 36.8% 

净利率(%) 15.3% 12.4% 10.9% 11.5% 11.8% 

净资产收益率(%) 13.5% 10.5% 9.3% 11.0% 12.1% 

市盈率 17.8 20.7 21.5 16.8 14.0 

市净率 2.3 2.1 1.9 1.8 1.6 
 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 
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表 1：核心假设及盈利预测变动分析表 

人民币百万元（标注除外）  调整前   调整后  

 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

核心假设       

焚烧处置费(元/吨) 3700 3700  3500 3500 3500 

变动幅度    -200 -200  

销售费用率(%) 2.8% 2.8%  3.0% 3.0% 3.0% 

变动幅度    0.2% 0.2%  

管理费用率(%) 9.7% 9.7%  12.5% 12.5% 12.5% 

变动幅度    2.8% 2.8%  

工业废物处置毛利率(%) 43.7% 43.7%  47.7% 47.7% 47.7% 

变动幅度    4.0% 4.0%  

       

分产品盈利预测       

工业废物处置       

销售收入 2115  2678   1467  1987  2533  

变动幅度    -30.6% -25.8%   

毛利率 43.74% 43.74%  47.74% 47.74% 47.74% 

变动幅度    4.0% 4.0%   

工业废物资源化利用          

销售收入 1651  1848   1367  1650  1810  

变动幅度    -17.2% -10.7%   

毛利率 23.28% 23.28%  23.28% 23.28% 23.28% 

变动幅度    0.0% 0.0%   

市政废物处理处置          

销售收入 193  193   193  193  193  

变动幅度    0.0% 0.0%   

毛利率 17.40% 17.40%  17.40% 17.40% 17.40% 

变动幅度    0.0% 0.0%   

电子废弃物拆解          

销售收入 57  57   57  57  57  

变动幅度    0.0% 0.0%   

毛利率 17.27% 17.27%  17.27% 17.27% 17.27% 

变动幅度    0.0% 0.0%   

环境工程及服务          

销售收入 408  493   280  280  280  

变动幅度    -31.4% -43.2%   

毛利率 25.72% 25.72%  25.72% 25.72% 25.72% 

变动幅度    0.0% 0.0%   

再生能源及 CDM 交易收入          

销售收入 93  93   93  93  93  

变动幅度    0.0% 0.0%   

毛利率 36.59% 36.59%  36.59% 36.59% 36.59% 
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变动幅度    0.0% 0.0%   

贸易及其他          

销售收入 212  274   128  128  128  

变动幅度    -39.9% -53.4%   

毛利率 72.03% 72.03%  17.60% 17.60% 17.60% 

变动幅度    -54.4% -54.4%   

销售收入合计 4,729  5,636   3,585  4,388  5,094  

变动幅度    -24.2% -22.2%   

综合毛利率 34.8% 35.5%  35.1% 35.9% 36.8% 

变动幅度       0.4% 0.3%   

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 2：主要财务数据变动分析表 

人民币百万元（标注除外）  调整前   调整后  

 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,729 5,636  3,585 4,388 5,094 

变动幅度    -24.2% -22.2%  

营业利润 934 1,144  544 695 833 

变动幅度    -41.8% -39.2%  

归属母公司净利润 723 883  392 502 603 

变动幅度    -45.8% -43.1%  

每股收益（元） 0.82 1.00  0.45 0.57 0.69 

变动幅度    -45.3% -42.6%  

毛利率(%) 34.8% 35.5%  35.1% 35.9% 36.8% 

变动幅度    0.4% 0.3%  

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

表 3：可比公司估值表 

公司 代码 最新价格 每股收益 市盈率 

  2019/10/31 2018A 2019E 2020E 2018A 2019E 2020E 

高能环境 603588 9.90  0.48  0.64  0.84  20.56  15.50  11.79  

伟明环保 603568 22.10  0.79  1.00  1.23  28.12  22.03  18.00  

雪浪环境 300385 12.09  0.21  0.61  0.82  58.10  19.82  14.74  

格林美 002340 4.43  0.18  0.21  0.27  25.17  20.79  16.57  

上海环境 601200 11.34  0.63  0.65  0.79  17.92  17.42  14.33  

调整后平均      19.00  15.00  

数据来源：Wind，东方证券研究所 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,242 1,054 1,151 1,408 1,635  营业收入 3,100 3,284 3,585 4,388 5,094 

应收账款 695 691 754 923 1,071  营业成本 1,988 2,125 2,325 2,814 3,222 

预付账款 49 43 47 58 67  营业税金及附加 42 45 50 61 71 

存货 313 300 328 397 454  营业费用 69 99 108 132 153 

其他 738 1,000 1,037 1,134 1,219  管理费用 415 374 448 548 637 

流动资产合计 3,036 3,088 3,316 3,919 4,446  财务费用 99 134 232 275 327 

长期股权投资 243 303 303 303 303  资产减值损失 11 28 (14) 0 0 

固定资产 1,650 2,254 3,204 4,234 5,148  公允价值变动收益 0 17 0 0 0 

在建工程 1,606 1,254 1,172 1,373 1,371  投资净收益 24 13 50 80 92 

无形资产 912 875 796 716 637  其他 106 57 57 57 57 

其他 1,793 1,971 1,690 1,681 1,672  营业利润 606 566 544 695 833 

非流动资产合计 6,204 6,656 7,165 8,308 9,132  营业外收入 23 4 4 4 4 

资产总计 9,240 9,744 10,481 12,227 13,578  营业外支出 6 11 11 11 11 

短期借款 1,873 1,834 2,137 3,238 3,883  利润总额 623 558 536 688 825 

应付账款 705 558 611 739 846  所得税 69 84 81 104 124 

其他 592 1,132 1,146 1,181 1,211  净利润 553 474 455 584 701 

流动负债合计 3,170 3,524 3,894 5,158 5,940  少数股东损益 80 66 64 82 98 

长期借款 293 436 436 436 436  归属于母公司净利润 473 408 392 502 603 

应付债券 1,290 903 903 903 903  每股收益（元） 0.54 0.46 0.45 0.57 0.69 

其他 166 196 177 177 177        

非流动负债合计 1,748 1,534 1,515 1,515 1,515  主要财务比率      

负债合计 4,918 5,058 5,409 6,674 7,455   2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 593 644 708 789 887  成长能力      

股本 888 887 879 879 879  营业收入 18.4% 5.9% 9.1% 22.4% 16.1% 

资本公积 381 431 499 499 499  营业利润 3.7% -6.6% -3.9% 27.9% 19.8% 

留存收益 2,450 2,696 2,963 3,364 3,835  归属于母公司净利润 -11.3% -13.8% -4.0% 28.3% 20.0% 

其他 10 28 22 22 22  获利能力      

股东权益合计 4,322 4,686 5,072 5,553 6,123  毛利率 35.9% 35.3% 35.1% 35.9% 36.8% 

负债和股东权益总计 9,240 9,744 10,481 12,227 13,578  净利率 15.3% 12.4% 10.9% 11.5% 11.8% 

       ROE 13.5% 10.5% 9.3% 11.0% 12.1% 

现金流量表       ROIC 8.7% 7.4% 7.6% 8.4% 8.8% 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 553 474 455 584 701  资产负债率 53.2% 51.9% 51.6% 54.6% 54.9% 

折旧摊销 215 268 325 431 546  净负债率 51.3% 54.6% 54.5% 65.0% 65.8% 

财务费用 99 134 232 275 327  流动比率 0.96 0.88 0.85 0.76 0.75 

投资损失 (24) (13) (50) (80) (92)  速动比率 0.86 0.79 0.77 0.68 0.67 

营运资金变动 (358) (202) (65) (182) (164)  营运能力      

其它 186 237 305 0 0  应收账款周转率 5.2 4.7 5.0 5.2 5.1 

经营活动现金流 671 898 1,203 1,028 1,318  存货周转率 6.8 6.9 7.4 7.8 7.6 

资本支出 (646) (413) (1,091) (1,574) (1,370)  总资产周转率 0.4 0.3 0.4 0.4 0.4 

长期投资 (147) (361) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (200) (182) 50 80 92  每股收益 0.54 0.46 0.45 0.57 0.69 

投资活动现金流 (993) (955) (1,041) (1,494) (1,278)  每股经营现金流 0.76 1.02 1.37 1.17 1.50 

债权融资 543 191 (4) 0 0  每股净资产 4.24 4.60 4.96 5.42 5.96 

股权融资 (12) (8) (8) 0 0  估值比率      

其他 (127) (318) (53) 723 186  市盈率 17.8 20.7 21.5 16.8 14.0 

筹资活动现金流 404 (136) (66) 723 186  市净率 2.3 2.1 1.9 1.8 1.6 

汇率变动影响 (0) 0 0 0 0  EV/EBITDA 11.1 10.6 9.3 7.3 6.0 

现金净增加额 82 (193) 96 258 227  EV/EBIT 14.5 14.6 13.2 10.6 8.8 
 

资料来源：东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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