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 [Table_Title] 东江环保(002672) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 环保工程及服务 

 

 
 

[Table_Main] 
四川绵阳项目落地，拓展西南区域市场可期 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 2,617 3,402 4,389 5,837 

同比（%） 8.9% 30.0% 29.0% 33.0% 

净利润（百万元） 534 541 687 895 

同比（%） 60.5% 1.3% 27.1% 30.3% 

毛利率（%） 36.1% 36.5% 36.5% 36.5% 

ROE（%） 16.2% 15.2% 17.6% 20.6% 

每股收益（元） 0.60 0.61 0.77 1.01 

P/E 26.85 26.41 20.92 15.95 

P/B 4.34 4.02 3.66 3.29 
 

 

事件：公司公告，与四川省绵阳市涪城区人民政府签订绵阳工业废弃物处

置中心项目投资协议书，项目总投资为 15 亿元，其中处置中心约 10 亿元、

研发基地约 5 亿元。 

投资要点 

 项目酝酿已久，落地水到渠成：根据公司公告，此次签约项目规划拟建

成大型工业危废综合处置基地，年处理工业固体废物规模为 35 万吨，其

中包含无害化处理 25 万吨/年（焚烧 6 万吨、填埋 7.5 万吨、物化 6 万吨、

固化 5.5 万吨），资源化处理 10 万吨/年(以最终环评批复为准)。我们梳理

该项目落地历程： 

1）四川省危废处置能力不足，绵阳等重点地区处置缺口尤其显著。根据

《四川省危险废物集中处置设施建设规划（2017-2022）》（征求意见稿），

2016 年，全省工业危险废物申报产废企业合计 3664 家，危废产生量合计

254.41 万吨；其中攀枝花、德阳、成都、雅安、绵阳、凉山州等 6 市（州）

是主要产废区域，约占全省产生量的 96.96%。而根据四川省政府公布的截

至 2017 年 1 月 18 日的省内危险废物经营许可证持证企业基本情况，处于

绵阳市的危废处置企业仅有两家（四川省银河化学股份有限公司、绵阳市

安县明航矿物油科技有限公司），合计处置规模为 2.3 万吨/年，处置能力

严重不足，绵阳市生产的大量危废需转移至成都或攀枝花处置，运输距离

达到 500 至 1000 公里。 

2）现存危废处置企业存在诸多问题，曾被环保部门集中约谈。2016 年 7

月，绵阳市环保局首次集中点名约谈存在环境管理不规范、环境安全隐患

等问题的 10 家重点危废相关企业，并要求被约谈的企业限期整改，其中

就包括该市的危废处置公司绵阳市安县明航矿物油科技有限公司，因此现

存危废处置企业存在管理和安全隐患。 

3）《四川省危险废物集中处置设施建设规划（2017-2022）》即将出台，顺

应行业发展趋势。根据《四川省危险废物集中处置设施建设规划

（2017-2022）》（征求意见稿）的规划目标：到 2020 年，成都市、绵阳市、

遂宁市、乐山市、南充市、眉山市、宜宾市等前期工作较快，基础工作较

为扎实的 7 个危险废物集中处置设施项目全面建成，新增危险废物处置能

力 40.5 万吨/年，全省危险废物集中处置能力达到 49.86 万吨/年，其中绵

阳市危废处置项目（一期）被列为骨干工程；到 2022 年，成都市、泸州

市、广安市、达州市、凉山州等 6 个危险废物集中处置设施项目全面建成， 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                16.11 

一年最低/最高价 14.74/21.40 

市净率（倍）                 4.05 

流通 A 股市值（百

万元）      

8661 

基础数据  

每股净资产（元）                3.98 

资本负债率（%）                52.50 

总股本（百万股）              888 

流通 A 股（百万股）            538 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 东江环保：扣非后实际增速符

合预期，危废行业龙头敦行致

远 -20171031 

2． 东江环保：河北省危废处置项

目再落一子，深耕京津冀区域

优质市场可期 -20170926 

3． 东江环保：资源化&无害化业

务增长明显，静待危废龙头下

半年表现 -20170821 

4． 东江环保：设立环保产业基

金，危废龙头敦行致远 

-20170707 

5． 东江环保：业务结构优化明

显，扣非后增速符合市场预期 

-20170331 
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新增危险废物处置能力 23.3 万吨/年，全省危险废物集中处置能力达到 63.8 万吨/年。 

因此，经过前期充分酝酿和准备，公司此次项目签约是瓜熟蒂落、水到渠成。改项

目是公司投资西南地区、服务成渝经济圈发展的开端，通过实施该项目，可有效解

决当地工业废物需求旺盛与处理能力不足的矛盾，同时可辐射绵阳周边城市如成都、

德阳等区域，有利于公司以点带面的区域拓展布局，提升公司在西南地区的市场份

额及综合竞争力，为公司未来长远发展积聚后劲并打下坚实基础。 

 广晟“机制+人事+战略+项目”频繁释放积极信号，市场存在预期差： 

1）机制理顺：公司于 2017 年 5 月发布定增预案，大股东广晟参与定增，完成后持

股比例进一步提升至 18.60%，增强对公司控制力的同时，为后续战略落实和业务开

展奠定基础； 

2）人事到位：2017 年 6 月，公司董事会选举刘韧为董事长、李永鹏为总裁，刘韧原

先担任广晟资产经营有限公司总经理助理兼资本运营部部长及投资发展部部长、李

永鹏是公司下属子公司总经理及工业危废事业部副总经理起家，两人配合有望实现

资本与业务的良好协同； 

3）战略实施：2017 年 7 月，与广晟金控发起设立环保产业并购基金，意味着在机制、

人事都已经逐步理顺和到位后，公司战略和业务将加速实施和开展。 

4）项目落地：2017 年 9 月，先后收购万德斯（唐山曹妃甸）80%股权、富龙环保 30%

股权。广晟入主以来一系列的运作和行动，释放出积极信号，将有望打消此前市场

对于国企入主后节奏和活力不足的疑虑，为长期业绩高增长提供充足助力。 

 危废行业进入整合期，龙头敦行致远：1）两因素造成行业壁垒明显，有效产能严重

不足。按照发达国家经验，工业危废一般占工业废物的 3-5%的比例测算，我国危废

产生量在 1 亿吨/年以上，而我们通过查询全国危废处理资质数据发现，截至 2015 年

下半年，我国已核准危废处理资质总量仅为 4500 万吨/年，处理能力与处理需求之间

缺口接近 6000 万吨/年，折算实际处理率不足 40%。究其原因，危废项目对运营管

理能力要求较高、邻避效应等因素造成危废项目进展不确定性较强是造成行业壁垒

明显、市场集中度较低的两大主要因素，根据 E20 平台统计的数据，前五大危废处

置企业合计市占率为 7.79%，公司作为龙头市占率仅为 3.33%。2）监管趋严驱使行

业进入整合期，广晟支持下公司作为龙头有望率先获益。“十三五”时期，在两高司

法解释出台和环保执法力度空前趋严的形势下，预计危废处置行业缺口将快速弥合，

行业进入集中整合期。而公司作为危废处置龙头，在手资质齐全、运营管理能力杰

出、异地扩张经验丰富，再加上广晟公司平台和资源的支持，预计在“十三五”时

期公司市场份额有望快速扩大。 

 公司层面：内生+外延，2020 年处理资质达到 350 万吨/年可期：1）内生方面，截至

2016 年底，公司拥有国家危险废物名录中 46 大类中的 44 类危废经营资质，已取得

工业危险废物资质近 150 万吨/年，伴随着 2017 年，湖北天银、珠海永兴盛、东莞恒

建、衡水睿韬等多个项目均进入建成和试运营阶段，为公司业绩增长提供充足弹性。

2）外延方面，公司近期接连收购万德斯（唐山曹妃甸）、富龙环保、江联环保、如

东大恒、南通惠天然、衡水睿韬等多个项目，在深耕长三角市场的同时，重点拓展

江浙及华北华中区域，实现业务全国布局。我们认为，一方面，公司新建扩建项目

不断达产，另一方面，外延扩张战略有序推进，根据公司战略发展规划，到 2020 年

实现在手处理资质合计 350 万吨/年值得期待。 

 多种融资手段助力主业增长：1）以控股子公司虎门绿源污水处理收费收益权为基础

资产，发行资产支持证券，实际融资人民币 3 亿元；2）公开发行第一期绿色公司债
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券，发行规模为 6 亿元；3）与广东省广晟金融控股有限公司签订设立产业并购基金

框架协议，总规模人民币 30 亿元；4）启动非公开发行事项，拟募集资金人民币 23

亿元，多种融资手段进一步优化公司资本结构，助力主业发展。 

 2013 年股权激励达标解锁，2016 年股权激励启动：1）2013 年股权激励已见成效，

具备示范作用。公司 2016 年净利润相比 2013 年增长 90.43%，扣非加权平均净资产

收益率 12.54%，达到 2013 年股权激励解锁条件（净利润增长率不低于 86%，加权平

均净资产收益率不低于 11%）。2）2016 年 11 月 8 日公司完成了股权激励首期授予，

发行数量为 1814 万股，授予人数为 332 名核心骨干员工。我们认为，参考 2013 年

股权激励效果，此次股权激励覆盖面更广，将更好的实现利益绑定，有助于公司稳

定发展。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.61、0.77、1.01 元，

对应目前股价的 PE 为 26、21、16 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：危废处理价格下行；危废项目进度低于预期。 
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东江环保三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2711.7  2632.0  3213.3  4043.2    营业收入 2617.1  3402.2  4388.8  5837.2  

  现金 1160.1  800.0  850.0  900.0    营业成本 1671.8  2160.4  2786.9  3706.6  

  应收款项 787.9  978.7  1262.5  1679.2    营业税金及附加 38.1  41.2  53.1  70.6  

  存货 267.2  325.5  419.9  558.5    营业费用 57.8  75.9  97.9  130.2  

  其他 496.5  527.8  680.8  905.5    管理费用 339.8  441.6  569.7  757.7  

非流动资产 5477.5  6061.7  6617.1  7142.5    财务费用 96.1  168.1  178.7  197.6  

  长期股权投资 138.1  138.1  138.1  138.1    投资净收益 178.8  89.0  96.1  103.8  

  固定资产 2852.8  3474.9  4064.3  4620.4    其他 -8.0  -14.0  -24.5  -42.9  

  无形资产 828.3  790.5  756.5  725.8    营业利润 584.3  590.1  774.2  1035.4  

  其他 1658.2  1658.2  1658.2  1658.2    营业外净收支 89.4  88.7  88.7  88.7  

资产总计 8189.1  8693.7  9830.3  11185.6    利润总额 673.7  678.8  862.9  1124.1  

流动负债 3407.8  3204.4  3953.1  4807.0    所得税费用 96.6  88.9  113.0  147.3  

  短期借款 2032.4  1828.2  1918.3  2273.3    少数股东损益 43.3  49.3  62.6  81.6  

  应付账款 713.3  597.8  980.1  1164.6    归属母公司净利润 533.8  540.6  687.2  895.2  

  其他 662.1  778.4  1054.7  1369.1    EBIT 509.6  683.2  881.3  1172.1  

非流动负债 915.7  1328.7  1341.7  1354.7    EBITDA 792.7  919.4  1141.3  1460.1  

  长期借款 397.9  797.9  797.9  797.9              

  其他 517.7  530.7  543.7  556.7    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 4323.5  4533.0  5294.8  6161.7    每股收益(元) 0.60  0.61  0.77  1.01  

  少数股东权益 576.8  601.4  632.7  673.5    每股净资产(元) 3.71  4.01  4.40  4.90  

  归属母公司股东权益 3288.9  3559.2  3902.8  4350.4    

发行在外股份(百万

股） 887.2  888.2  888.2 888.2 

负债和股东权益总计 8189.1  8693.7  9830.3  11185.6    ROIC(%) 7.3% 8.8% 10.6% 12.9% 

            ROE(%) 16.2% 15.2% 17.6% 20.6% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 36.1% 36.5% 36.5% 36.5% 

经营活动现金流 689.8  521.2  1143.4  998.9    EBIT Margin(%) 19.5% 20.1% 20.1% 20.1% 

投资活动现金流 -654.1  -806.7  -840.0  -856.3    销售净利率(%) 20.4% 15.9% 15.7% 15.3% 

筹资活动现金流 287.5  -74.5  -253.5  -92.6    资产负债率(%) 52.8% 52.1% 53.9% 55.1% 

现金净增加额 323.7  -360.1  50.0  50.0    收入增长率(%) 8.9% 30.0% 29.0% 33.0% 

企业自由现金流 -65.5  -244.7  371.3  227.3    净利润增长率(%) 60.5% 1.3% 27.1% 30.3% 

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所（股本变化是因为部分预留限制性股票完成授予）
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增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性： 预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持： 预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 

 

东吴证券研究所 

苏州工业园区星阳街 5 号 

邮政编码：215021 

传真：（0512）62938527 

公司网址： http://www.dwzq.com.cn 

 

 


