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公司基本资讯 

产业别 公用事业 

A 股价(2017/9/25) 16.10  

深证成指(2017/9/25) 10930.67  

股价 12 个月高/低 21.5/14.74 

总发行股数(百万) 886.86  

A 股数(百万) 542.08  

A 市值(亿元) 87.27  

主要股东 香港中央结算(代

理人)有限公司

(22.56%) 

每股净值(元) 3.90  

股价/帐面净值 4.13  

  一个月 三个月 一年 

股价涨跌% 0.0 -4.3 -15.1 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2017-05-25 16.67 买入 

   

   

 

产品组合 

工业废物处置服务 32.22% 

资源化利用产品 30.23% 

市政废物处置收入 11.68% 

环境工程及服务 9.38% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 23.1% 

阳光私募 2.5% 

  

股价相对大盘走势 

 

 

东江环保(002672.SZ/0895.HK) BUY/买入 

深入京津冀地区，危废市场布局再下一城 

结论与建议： 

公司今天公告拟以 1.3 亿元收购唐山曹妃甸万德斯环保公司，该公司目

前正在筹画建设曹妃甸危废处置专案，18 年底建成后，处置能力将达到 5.8

万吨，结合东江环保前期收购的河北衡水睿韬，公司在整个京津冀地区危废

处置能力达到 14.53 万吨，能处理 40 大类以上危废废物。公司正加快在京津

冀地区危废市场联动布局，为今后占领市场打下坚实基础。 

预计公司 17、18 年分别实现净利润 5.11 亿元(YOY-4.24%，扣非净利润

YOY+30.34%)、6.13 亿元(YOY+19.96%)，暂不考虑摊薄，EPS0.58、0.69 元，

当前股价对应 17、18 年动态 PE28X、23X，给予“买入”建议；港股对应 17、

18 年动态 PE17X/14X，同样给予“买入”建议。 

 拟 1.3 亿元收购唐山万德斯：分公司拟以 1.3 亿元收购万德斯（唐山曹

妃甸）环保科技公司 80%的股权。完成收购后目标公司股权结构为东江

环保持有 80%、南京万德斯持有 16%、河北立辰持有 4%，并以此比例同

步将目标公司注册资本实缴至 1.33 亿元，其中东江环保实缴 0.64 亿元。

唐山万德斯正筹建唐山市曹妃甸危险废物和一般固体废物处置中心项

目，并已获得环评批复并已取得危废处置项目土地使用权证，建设期为

1 年，建成后处理危险废物达 5.8 万吨/吨，其中：焚烧 1.97 万吨/年、

填埋 1.88 万吨/年（填埋库容量为 37.8 万立方米），物化 0.37 万吨/

年、固化 0.85 万吨/年、其他类处理 0.73 万吨/年。届时将是唐山市危

险废物处理种类最多,兼具焚烧、物化及填埋等功能的综合处理基地，亦

是河北省少有的具有危废填埋处理能力的项目。 

 深入京津冀危废市场，夯实处置能力：此次收购是继河北衡水睿韬危废

专案之后，在京津冀地区危废市场的又一次布局，两者将产生协同作用，

形成有效的市场辐射圈。在处置能力上，可处理 40 大类以上危险废物，

产能总量达到 14.53 万吨/年， 实现京津冀地区危废焚烧、填埋、物化

完整产业链运营，大大增强公司的综合竞争能力。京津冀作为污染严重

地区，一直是危废处置的核心市场，市场规模庞大，但处置能力存在缺

口，公司加快推进京津冀地区危废市场联动布局，为今后占领市场打下

坚实基础。 

 新项目建设及投产顺利：上半年新投产包括 1）湖北天银，焚烧 2 万吨/

年及物化 1 万吨/年、综合利用 3 万吨/年；2）珠海永兴盛，焚烧 9100 吨

/年及物化 950 吨/年。预计下半年能够投产：1）东莞恒建 8 万吨/年的

物化项目，四季度会投产，预计明年产能利用率为 50%-60%； 2）衡水

睿韬约 7.75 万吨/年的无害化扩建项目，预计于 2017 年年底建成幷试生

产，考虑到河北是环保督察重点，预计明年达产率 60%，2019 年会满负

荷运转；目前公司危废专案中共有 20 多个危废项目，14 个焚烧，17 个

物化，5 个填埋场，12 个是资源化专案，其中部分是综合性专案。截至

16 年末公司危废产能规模为 146 万吨，预计 17 年危废产能达到 169 万

吨。未来新增产能更多看无害化，预计 17、18、19 年无害化产能分别为

93、121、155 万吨。 

 盈利预测：预计公司 17、18 年分别实现净利润 5.11 亿元(YOY-4.24%，

扣非净利润 YOY+30.34%)、6.13 亿元(YOY+19.96%)，暂不考虑摊薄，

EPS0.58、0.69 元，当前股价对应 17、18 年动态 PE28X、23X，给予“买

入”建议；港股对应 17、18年动态 PE17X/14X，同样给予“买入”建议。 
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年度截止 12月 31 日  2014 2015 2016 2017F 2018F 

纯利(Net profit) RMB 百万元 251.61  332.53  533.81  511.19  613.24  

同比增减 ％ 20.80% 32.16% 60.53% -4.24% 19.96% 

每股盈余(EPS) RMB 元 0.284  0.375  0.602  0.576  0.691  

同比增减 ％ 20.80% 32.16% 60.53% -4.24% 19.96% 

A 股市盈率(P/E) X 56.76  42.95  26.75  27.94  23.29  

股利(DPS) RMB 元 0.095  0.144  0.072  0.069  0.083  

股息率(Yield) ％ 0.59% 0.89% 0.45% 0.43% 0.52% 

 

=预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

营业收入 2,048  2,403  2,617  3,224  3,779  

经营成本 1,382  1,624  1,672  2,094  2,438  

营业税金及附加 10  17  38  39  45  

销售费用 32  53  58  84  94  

管理费用 285  298  340  435  484  

财务费用 24  65  96  123  135  

资产减值损失 48  12  9  12  12  

投资收益          36  30  179  120  120  

营业利润         303  362  584  558  690  

营业外收入          29  92  118  90  90  

营业外支出          11  5  28  2  5  

利润总额         322  449  674  646  775  

所得税          39  64  97  90  109  

少数股东损益          31  53  43  44  53  

归属于母公司所有者的净利润 252  333  534  511  613  

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

货币资金       1,028        858      1,160      1,334       1,534  

应收帐款         636        858        788        859         936  

存货         300        269        267        307         353  

流动资产合计       2,241      2,323      2,712      2,596       2,906  

长期投资净额         101        135        138        145         152  

固定资产合计         790      1,300      1,397      1,607       1,848  

在建工程         724        921      1,456      1,674       1,925  

无形资产       1,129      2,006      2,487      2,823       2,721  

资产总计     4,985    6,685    8,189    8,844     9,552  

流动负债合计       1,317      2,593      3,408      3,885       4,429  

长期负债合计         829        873        916        952         990  

负债合计       2,147      3,466      4,323      4,837       5,419  

少数股东权益         396        466        577        351         351  

股东权益合计       2,442      2,753      3,289      3,656       3,782  

负债和股东权益总计     4,985    6,685    8,189    8,844     9,552  

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2014 2015 2016 2017F 2018F 

经营活动产生的现金流量净额         166        228        690        723         715  

投资活动产生的现金流量净额 -970  -916  -654  -695  -715  

筹资活动产生的现金流量净额         894        480        287        146         200  

现金及现金等价物净增加额          90       -208        323        174         200  
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