
 

1 / 5 

 
东吴证券研究所 

 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 [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] 
扣非增速符合预期，业务结构进一步优化 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 3,100  4,202  5,621  7,615  

同比（%） 18.4% 35.6% 33.8% 35.5% 

净利润（百万元） 473  581  778  1,044  

同比（%） -11.3% 22.7% 34.0% 34.2% 

毛利率（%） 35.9% 35.9% 35.7% 35.7% 

ROE（%） 12.8% 14.0% 16.1% 18.0% 

每股收益（元） 0.53  0.65  0.88  1.18  

P/E 27.92  22.76  16.99  12.66  

P/B 3.54  3.17  2.74  2.29  
 

 

事件： 

公司发布 2017 年年报，全年实现营收 31.00 亿，同比增长 18.44%；

实现归母净利润 4.73 亿，同比增长-11.32%；扣非后为 4.64 亿，同比增长

22.23%。 

投资要点 

 业绩增速符合预期，无害化业务占比进一步提升。 

根据公司年报，2017 年全年实现营收 31.00 亿，同比增长 18.44%；实现归

母净利润 4.73 亿，同比增长-11.32%；扣非后为 4.64 亿，同比增长 22.23%，

业绩增速符合市场预期。其中资源化业务和无害化业务并驾齐驱，同比增

速分别为 49.33%和 38.44%，是构成业绩增长的主要动力，从业务构成来

看，无害化业务占比继续提升，业务结构进一步优化。 

1）工业废物资源化利用：实现营收 11.82 亿，同比增长 49.33%，占比营

收为 38.12%，相比去年同期（30.23%）提升 7.89 个百分点。 

2）工业废物处理处置：实现营收 11.67 亿，同比增长 38.44%，占比营收

为 37.66%，相比去年同期（32.22%）提升 5.44 个百分点。 

3）市政废物处理处置：实现营收 1.93 亿，同比下降 36.89%，占比营收为

6.23%，相比去年同期（11.68%）下降 5.45 个百分点。 

4）环境工程及服务：实现营收 2.80 亿，同比增长 14.01%，占比营收为

9.03%，相比去年同期（9.38%）小幅下降 0.35 个百分点。 

5）贸易及其他：实现营收 1.28 亿，同比增长 7.36%，占比营收为 4.12%，

相比去年同期（4.54%）小幅下降 0.42 个百分点。 

6）再生资源利用：实现营收 0.93 亿，同比增长 1.22%，占比营收为 3.00%，

相比去年同期（3.51%）小幅下降 0.51 个百分点。 

7）电子废弃物拆解：由于资产剥离，2017 年实现营收 0.57 亿，同比下降

74.02%，占比营收为 1.85%，相比去年同期（8.43%）下降 6.58 个百分点。 

 环保督查限产+原材料价格上涨+行业竞争加剧使得毛利率微降，费用管

控能力良好。 

毛利率微降：2017 年受到环保督查限产、供给侧改革带来原材料价格上涨

以及行业竞争加剧等因素的影响，公司业务毛利率为 35.88%，相比去年同

期（36.12%）微降 0.24 个百分点，其中资源化业务毛利率为 27.28%，相

比去年同期（32.92%）下降 5.64 个百分点；无害化业务毛利率为 47.74%，

相比去年同期（49.98%）下降 2.24 个百分点。  

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                14.88 

一年最低/最高价 13.50/21.40 

市净率（倍）                 3.54 

流通 A 股市值（百

万元）      

8333 

基础数据  

每股净资产（元）                4.20 

资本负债率（%）                53.23 

总股本（百万股）              888 

流通 A 股（百万股）            560 

 

[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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费用管控良好：2017 年，公司期间费用率为 18.80%，相比去年同期（18.87%）下降

0.07 个百分点，在营收和扣非归母净利润增长的形势下，期间费用率不升反降，显

示出公司良好的费用管控能力。 

应收账款增长 41%，现金流状况稳健：2017 年末，公司应收账款规模为 6.95 亿，相

比去年同期（4.93 亿）增长 40.80%。经营活动现金流入为 35.38 亿，同比增长 19.37%；

经营活动现金流出为 28.67 亿，同比增长 26.06%；经营性净现金流为 6.71 亿，与去

年同期相比（6.90 亿）基本持平，现金流状况稳健 

 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。 

 资产负债率创新高，多种融资手段助力主业增长。 

目前公司资产负债率为 53.23%，是公司自上市以来最高点，公司已采取多重融资手

段缓解资金压力：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。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司在手危废项目推进存在一定不确定性，我们预计

公司 2018-2020 年归母净利润分别为 5.81、7.78、10.44 亿，EPS 分别为 0.65、0.88、

1.18 元，对应 PE 为 23、17、13 倍，维持“买入”评级。 
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 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） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 3036  3496  3514  4762    营业收入 3100  4202  5621  7615  

  现金 1242  1119  548  742    减:营业成本 1988  2694  3616  4898  

  应收账款 695  916  1239  1680         营业税金及附加 42  57  76  103  

  存货 313  473  581  847         营业费用 69  93  124  168  

  其他流动资产 787  987  1146  1492         管理费用 415  546  742  1020  

非流动资产 6204  7403  8782  10597         财务费用 99  76  61  65  

  长期股权投资 243  373  502  628         资产减值损失 11  16  21  28  

  固定资产 1650  2756  3908  5307    加:投资净收益 24  26  24  23  

  在建工程 1606  1484  1510  1722         其他收益 0  0  0  1  

  无形资产 923  996  1059  1127    营业利润 606  747  1006  1356  

  其他非流动资产 1782  1794  1804  1812    加:营业外净收支 17  17  17  17  

资产总计 9240  10899  12296  15359    利润总额 623  764  1023  1373  

流动负债 3170  4438  5176  7261    减:所得税费用 69  85  114  153  

  短期借款 1873  1873  2369  3038         少数股东损益 80  98  131  176  

  应付账款 705  1218  1363  2133    归属母公司净利润 473  581  778  1044  

  其他流动负债 592  1348  1444  2090    EBIT 830  918  1190  1581  

非流动负债 1748  1603  1467  1333    EBITDA 830  1197  1612  2176  

  长期借款 1582  1437  1301  1167    重要财务与估值指标 2017  2018E 2019E 2020E 

  其他非流动负债 166  166  166  166    每股收益(元) 0.53  0.65  0.88  1.18  

负债合计 4918  6041  6643  8594    每股净资产(元) 4.20  4.69  5.44  6.49  

 少数股东权益 593  691  822  999    发行在外股份(百万股)  888  888  888  888  

归属母公司股东权益 3729  4167  4831  5766    ROIC(%) 10.0% 10.2% 11.7% 13.2% 

负债和股东权益 9240  10899  12296  15359    ROE(%) 12.8% 14.0% 16.1% 18.0% 

现金流量表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 35.9% 35.9% 35.7% 35.7% 

经营活动现金流 671  1338  964  2149    销售净利率(%) 15.3% 13.8% 13.8% 13.7% 

投资活动现金流 -993  -1451  -1776  -2386    资产负债率(%) 53.2% 55.4% 54.0% 56.0% 

筹资活动现金流 404  -11  -255  -237    收入增长率(%) 18.4% 35.6% 33.8% 35.5% 

现金净增加额 82  -123  -1068  -475    净利润增长率(%) -11.3% 22.7% 34.0% 34.2% 

折旧和摊销 0  278  422  595    P/E 27.92  22.76  16.99  12.66  

资本开支 743  1069  1251  1688   P/B 3.54  3.17  2.74  2.29  

营运资本变动 0  332  -404  293   EV/EBITDA 19.50  13.89  11.01  8.42  

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所
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