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市场价格（人民币）： 17.42 元 

目标价格（人民币）：22.00-23.00 元  

市场数据(人民币) 
 
已上市流通 A股(百万股) 650.86 

流通港股(百万股) 200.14 

总市值(百万元) 15,453.28 

年内股价最高最低(元) 17.45/13.86 

沪深 300 指数 3608.91 

中小板综 9455.12 
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受益危废蓝海扩容，业绩确定性持续增长  
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2016 2017 2018E 2019E 2020E 

摊薄每股收益(元) 0.602 0.533 0.660 0.793 1.013 

每股净资产(元) 3.71 4.20 4.67 5.23 5.94 

每股经营性现金流(元) 0.77 0.75 1.06 1.49 2.08 

市盈率(倍) 29.25 30.49 26.38 21.97 17.20 

净利润增长率(%) 60.52% -11.32% 2.08%  18.40% 24.99% 

净资产收益率(%) 16.23% 12.69% 11.66% 12.32% 13.58% 

总股本(百万股) 887.15 888.24 887.10 887.10 887.10 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 公司作为国内危废处置龙头，主业稳步推进。公司目前拥有危废处置能力

160 万吨/年，约为全国第二名的危废处置量的 4 倍，优势显著。2017 年工

业废物处置及利用业务收入 23.5 亿元，营收贡献占了 8 成。2017 年无害化

处置收入 11.67 亿元，占比 37.7%，实现近五年 23.4%年均复合增长率。资

源化营收 11.82 亿元，占比 38.1%，同比增速 7.9%。危废处置主业优势凸

显，实现稳步增长。 

 危废处置中期处置市场空间 2000亿元,未来 2 年有近 300亿左右增量。据测

算我国危废处置需求已达 1.2 亿吨。假设按照资源化 /无害化处置价格

1000/2500 元/吨，资源化/无害化处置比例 55%/30%来计算，预计危废处置

市场空间达 2000 亿元。“2018 清废行动”彻底激发了危废处置需求端的释

放。中纪委和生态环境部，未来将把危废污染防治列为监管重点。假设到

2020 年危废的处置率超过 70%，则 300 亿左右的市场增量有望快速释放。 

 公司无害化处置空间广阔，预计 2020 年达到 28.1 亿元。 目前市场危废资

源化处置已达到平衡，而无害化处置壁垒高导致缺口大，且毛利率高，潜力

大。截止目前，公司已实现无害化转型，未来将进一步集中无害化产能投

入。若按照公司无害化产能利用率 64%，无害化处置价格 2500 元/吨来计

算 ， 则我 们 预计 2018-2020 年公 司 无害 化处 置 空间 将分 别 达 到

16.5/21.3/28.1 亿元，年均复合增长率达到 34%。 

 广东水泥窑协同处置市场空间广阔，公司携手海螺创业开疆扩土。水泥窑协

同是解决危废无害化处置的新型技术。公司 2017 年携手海螺创业以广东省

为试点开发水泥窑协同处置危废市场。我们保守估计水泥窑协同处置改造项

目公司持股比例 30%，按照危废处置价格 3000 元/吨，产能利用率 60%，

净利润率按 30%来计算，我们预计远期广东改造完成后，每年可为东江环保

公司贡献利润 1.78 亿元。 

投资建议 

 公司作为国内危废处理绝对龙头企业，“2018 清废行动”进一步激发公司长

江 流 域 危 废 处 置 产 能 释 放 。 预 计 公 司  2018-2010 年  EPS 为 

0.66/0.79/1.01，对应 PE 为 26x/22x/17x。考虑到公司业绩确定性持续增

长，给予目标价 22 元，对应 2019 年 PE 28x，维持“买入”评级。 

风险提示 

 公司项目产能释放不及预期；竞争加剧，毛利率下降；市场融资成本上升。 
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危废领域绝对龙头，主业实现稳步推进 

公司深耕危废，广晟入主助力增长。 

 公司简介。东江环保股份有限公司创立于 1999 年，是广东省属企业广东
省广晟资产经营有限公司的控股子公司，是国内唯一的深港两地上市环保
企业；2003 年公司在香港联交所创业板挂牌上市，成为国内第一家在境外
上市的民营环保企业。2012 年公司首次公开发行 A股股票并于深交所上市，
股票代码 002672.SZ。2016 年广东省广晟资产经营有限公司成为公司控股
股东。成为 A+H两地上市的混合所有制优秀典范。 

 

图表 1：东江环保公司发展历程  

年份  内容  

1999 年 深圳市东江环保技术有限公司（东江环保股份有限公司前身）成立，专注于废物处理及资源化利用。 

2003 年 在香港联交所创业板挂牌上市（股票代码 HK08230），成为国内第一家在境外上市的民营环保企业。 

2005 年 
入选“《福布斯》2005 中国潜力 100 榜”；东江环保被确定为“国家第一批循环经济试点单位”；建设广东
省首个危险废物综合处理示范中心 

2006 年 以涨幅 243%的成绩位居胡润榜“2006 最有投资价值的海外上市公司”第五名。 

2007 年 东江环保跨出工业领域，拓展填埋气综合利用、生活垃圾、市政污泥、餐厨垃圾、电子废弃物等领域。 

2012 年 东江环保首次公开发行 A股股票并于深交所上市，股票代码 SZ002672。 

2013-2014 年 东江环保大力拓展无害化处置业务，加快全国性布局，扩张至福建、江西、安徽、新疆等地区 

2015 年 东江环保收并购 7 家环保企业，重点布局环渤海区域。 

2016 年 
广东省广晟资产经营有限公司成为公司控股股东，东江环保将树立国有控股、A+H 两地上市的混合所有制

优秀典范。 

2017 年 
优化战略规划，聚焦危废主业，创新融资方式，多渠道释放产能，危废处理资质达 160 万吨，营业收入达

31 亿元。 

来源：公司官网、国金证券研究所 

 

 公司股权结构。2016 年，广晟公司先后通过受让张维仰所持有股份和二级
市场增持成为可实际支配公司最大单一表决权的股东，公司实际控制人变
更为广东省国资委。目前广晟公司持有公司股本共 1.39 亿股，占公司总股
本的 15.70%。 
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图表 2：公司股权结构 

 
来源：2017 公司年报、国金证券研究所 

 

 国企入主助力其快速增长。 

 2016 年 7 月 13 日，广东省国资委旗下的广晟公司入主，控股东江环
保达 15.7%。自此东江环保被纳入广东国资委旗下，形成了以国有资
本为主导、以民营资本为助力的混合所有制资本结构。 

 2017 年 4 月公司在控股股东的支持下，，第一时间响应政府战略政策
成功发行绿色公司债券“17 东江 G1”，成为首家在深交所公开发行绿
色债券并上市的企业。不仅使得公司的资本结构得到了优化，还降低
了融资成本。2017 年 6 月公司在控股股东广晟的支持下，公司与珠海
水务集团、珠海斗门区政府签署了三方战略合作框架协议。三方就黑
臭河涌水体治理、工业垃圾、建筑垃圾及危险废物处理处置、农村污
水一体化建设、污水厂的建设和提标、污水管网建管维护、斗门区域
内餐厨垃圾收运、环境检测等其他领域全面形成了战略合作伙伴关系。  

 

 

产业布局广泛，危废处置龙头优势遥遥领先。  

 作为危废领域的领跑者。截至目前，东江环保每年工业及市政废物综合利
用与处理处置能力逾 370 万吨，具备 44 类危险废物经营资质，拥有危废
处置能力逾 160 万吨，在全国危废行业领先优势明显。公司下设 70 余家
分子公司，并形成了覆盖泛珠江三角洲、长江三角洲及中西部地区的以工
业废物处理及资源化利用为业务核心的产业布局，业务布局广东、江苏、
浙江、山东、福建、江西、湖北、河北及新疆等省市，占据了中国最为核
心的工业危废市场，服务客户超 2 万家。后续公司将继续围绕危废主业开
展各项工作，全力推进各项重点项目建设，持续提高专业运营能力。目标 
2018 年落实新增危废资质量约 70 万吨，其中大部分为无害化资质；总资
质量达到 220 万吨，其中 110 万吨为无害化资。 
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图表 3：东江环保全国业务布局图  图表 4：上市公司工业危废处置能力（单位：万吨/年） 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：北极星环保网、国金证券研究所 

 

 

图表 5：东江环保在危废处理领域主要子公司 

 

 
来源：北极星环保网、国金证券研究所 

公司 17 年危废处置利用营收占比高达 75.78%，实现危废主业快速增长 

 2017 年公司实现营收入 31 亿元，同比增长 18.4%。根据年报，2017 年
公司实现营收 31 亿元，同比增长 18.44%；扣非归母净利 4.6 亿元，同比
增长 22.23%；实现归母净利润 4.73 亿元，同比-11.32%。2017 年公司归
母净利润下降主要是因为 2016 年公司将家电拆解的业务—湖北东江及清
远东江的全部股权出售给启迪桑德，增加了 1.79 亿元非经常性的投资收益，
扣除非经常性损益后公司业绩发展良好。 
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图表 6：东江环保营收以及同比增速  图表 7：东江环保归母净利润以及同比增速 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

 

 17 年无害化和资源化收入分别实现增速 38.44%、49.33%，营收贡献占八
成。危废处理是东江环保的核心业务。2017 年东江环保工业废物处置及利
用业务收入 23.49 亿元，占总营收的 75.8%。其中危废无害化和资源化分
别实现收入 11.67 亿元（+38.44%）、11.82 亿元（+49.33%）。而其他板块
环境工程及服务业务收入占总营收的 9.0%，市政废物处理处置业务收入占
总营收的 6.2%，其它业务占比相对较小。“聚焦危废”将作为当前一段时
期东江环保发展的主要任务。 

 

图表 8：东江环保 2017 分行业营业收入  图表 9：公司 2017 年分业务营收占比 

 

 

 
来源：2017 公司年报、国金证券研究所  来源：2017 公司年报、国金证券研究所 

 

 无害化收入占比持续提升，实现近五年均复合增长率 23.4%。由于 2016
年公司出售了部分主营废旧家电拆解的公司，电子废弃物拆解业务收入占
比自 2016 年起占比逐步下滑。而无害化收入占比自 2012 年 13.17%持续
上升到 2017 年 37.66%，并于 2016 年首次超过资源化收入占比。公司自
2013 年起加速拓展无害化处置的产能布局，随着无害化处置需求端的释放
以及无害化毛利率的显著优势，未来无害化处置将成为公司第一大业务，
收入将成为整体利润增长的支撑点。 

 2017 无害处处置毛利率略有所下滑，预计 2018 年将回稳。 

2017 年无害化毛利率毛利率下滑主要基于已下架几点原因： 
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（1）公司加快项目建设，珠海永兴盛、湖北天银等陆续投入正式运营，
试运行时期需要调试生产，导致运营效率较低、单位废物处理成本较
高。 

（2）公司开展对现有产能的技术改造，技改投入导致固定资产摊销成
本上升. 

（3） 安全生产特别防护期内政府检查较多，影响连续运营效率，开
机停机也增加运营费用. 

（4） 化工原料价格上涨、各地用工成本均有上涨。 

（5）东华北区域工业结构偏重工业化，产废成分普遍包含高氯、高硫、
高氟等，预处理成本、焚烧出渣率及填埋成本均高于华南地区，对整
体毛利率也有影响。 

2018 年市场保持高景气度，产能设备在技改之后能够保持连续稳定运
营；同时公司通过继续加强生产管理、费用管控，我们预期未来毛利
率能够回升稳定。 

 2017 年资源化业务由于竞争加剧、原料与人工成本提升等，毛利率同
比略有下降。公司通过持续的费用管理，有效控制毛利率保持合理水
平。 

图表 10：东江环保分行业营收及其占比  图表 11：东江环保分行业毛利率情况 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind 、国金证券研究所 

 

 环境工程与服务收益稳定增长，毛利率 25.72%近五年来新高。2017 年公
司积极发展区域环境治理和环保服务两大领域，通过打造危废 EPC 总包能
力、建立危废处理综合服务商品牌，为公司实施技术+服务的创新业务模式
提供条件。17 年实现环境工程及服务业务实现营收 2.80 亿元（+14.01%），
实现毛利率 25.72%（+1.71%），共签约合同金额约 4 亿元，包含多个危废
EPC 工程项目，新业务模式逐步贡献效益。 
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图表 12：东江环保环境工程与服务近五年业绩 

 
来源：公司年报、国金证券研究所 

 

危废处置千亿蓝海市场，供不应求。 

资源化利用已达平衡，无害化处置将成为主流 

 危废处置是资源化+无害化的综合技术体系。危险废物是指列入国家危险废
物名录或者根据国家规定的危险废物鉴别标准和鉴别方法认定的具有危险
特性的固体废物(包括液态废物)。目前危险废物的主要处置方式有资源化利
用和无害化处置两种方式。 

图表 13：危废处置流程 

 

来源：东江环保官网、国金证券研究所 

 



公司深度研究 

- 10 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 危废资源化：主要是指通过向下游工业厂商收购有回收利用价值的废物，
再进行萃取、电解等方式生产成为资源化产品，一般有贵金属、金属盐、
酸、碱等产品，资源化利用的利润主要受大宗商品价格的变动而变动当资
源属性占主要地位时，以资源化回收再利用处置为主。 

 危废资源化有包括湿法和火法。 

湿法: 将危废中贵金属浸出后利用化学沉淀法、离子交换法、电解法、
溶剂萃取法获得铜盐。其具有投资强度较低、工艺流程简单的优点。
但产生铜量较低的污泥、仍需作为危废处置且铜含量低于 5%时，经济
型显著下降。 

火法：利用不同金属熔点或密度差异，熔炉/焙烧炉在高温下分离金属。
有利于含铜量 5%以下的危废处置，但投资规模大，工艺流程复杂。 

 

图表 14：废物资源化产品 

 
来源：东江环保官网、国金证券研究所 

 

 危废无害化：通过焚烧、填埋、物化等方式，进行减量、彻底的性状改变
或与环境彻底隔离等方式避免环境危害是指向下游工业厂商收取危废处理
费用，对其产生的危废进行处理，无害化处置的技术主要有物理法、物理、
化学法和生物法，具体来说主要分为焚烧（包括水泥窑处置）、填埋、物化。
当污染物属性占主要地位时，以无害化处置为主。 

 危废无害化包括物化、填埋、焚烧（传统焚烧炉+水泥窑协同）。 

物化：是指利用物理、化学方法将危险废物固定或包封在密实的惰性
固体基材中、使其达稳定化。实施这项技术的工艺、设备相对简单，
材料与运行费用也较低，但适用种类少并且还需进行二次处置。 

填埋：是指将不可燃危险废物或焚烧废后产生的飞灰，经过一定的操
作标准，填埋处置。其能够大幅减量节省土地，提供热能。但投资额
大且回收期长，运营费用也高。 

传统焚烧炉焚烧：是指高温分解和深度氧化危废，使可燃性的危险废
物氧化分解已达到减少容积，去除毒性的过程。是危废的最终处理方
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式，工艺简单，处理成本低廉，处理量大，且能超负荷运行。但垃圾
渗透液会污染环境。 

水泥窑协同处置：是指将危废投入水泥窑，在进行水泥熟料生产的同
时实现对危废的无害化处置。该新型技术相比于传统焚烧具有环保、
经济、产能释放快的优点，有望成为解决无害化处置的有效途径。 

图表 15：危废处置方式总结 

处置方式 
 

技术描述 优点  缺点  盈利模式 特点  

资源化利用 

湿法 

将危废中贵金属浸出后利用

化学沉淀法、离子交换法、
电解法、溶剂萃取法获得铜

盐 

投资强度较低、工艺流
程简单 

产生铜量较低的污泥、仍需
作为危废处置；铜含量低于

5%时，经济型显著下降 

以资源化
回收再利

用为主，
赚取资源

二次利用

的加工费 

工艺路线

成熟、供
需基本平

衡、受大
宗品价格

波动影

响，利润

率较低 

火法 

利用不同金属熔点或密度差

异，熔炉/焙烧炉在高温下分
离金属 

含铜量 5%以下危废优

势明显 
投资规模大，工艺流程复杂 

无害化处置 

填埋 

将不可燃危险废物或焚烧废
后产生的飞灰，经过一定的

操作标准，填埋处置 

大幅减量，节省土地；

提供热能 

投资额大、回收期长，运营
费用高；尾气中二噁英等排

放，焚烧飞灰还需填埋；邻
壁效应较大 

收取危废

处理费用 

高成本、

供不应

求、处置

价格高、
盈利能力

强 

传统

焚烧
炉焚

烧 

焚烧法是高温分解和深度氧

化的综合过程，使可燃性的
危险废物氧化分解，达到减

少容积，去除毒性 

是危废的最终处理方

式；工艺简单，处理成
本低廉，处理量大，且

能超负荷运行 

使用大量宝贵土地资源；垃
圾渗透液污染环境 

物化 

利用物理、化学方法将危险

废物固定或包封在密实的惰

性固体基材中、使其达稳定

化 

工艺、设备相对简单，

材料与运行费用较低 
适用种类少，还需二次处置 

水泥
窑协

同处

置 

将危废投入水泥窑，在进行

水泥熟料生产的同时实现对

危废的无害化处置 

燃烧过程充分，可减少
而二噁英等污染物的排

放；已建水泥窑改造，

投资规模、处置成本低 

门槛高，要满足选址、水泥

生产要求、环保要求如重金

属指标 

来源：环保部、国金证券研究所 

 

 危废无害化缺口大、利润率高，成为未来危废主要处置方式。由于资源化
利用经过多年稳定发展，目前已达平衡状态。并且通过赚取二次差价获利，
毛利率只有 27.19%。而无害化处置周期长、成本高、选址困难的特点导致
多年来无害化处置比率一直处于较低水平，缺口巨大。且危废无害化处置
收费渐长，毛利率可以做到 47.34%。据统计，2016 年我国产生的 5347
万吨危废中，资源化综合利用占比 52.8%，而无害化处置比率仅有 30.0%。
无害化处置占比比率低且壁垒高，毛利率高，潜力大。于是成为了东江近
年来强攻的主要方向。未来无害化处置将成为危废主流处置方式。 
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图表 16：2011-2016 我国每年危废处置情况  图表 17：2011-2016 我国危废处置方式占比情况 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

危废处理能力低，处置供不应求。 

 危废产生被低估，实际产生量远超申报量。据官方统计，2016 年我国危废
产生量为 5347 万吨，但若按照危废产生占工业固废 4%比率来算，我们估
计我国 2016 年的危废产生量约为 1.2 亿吨。两者相差大约 2 倍。而造成这
种差距的原因主要是企业逃避高额危废处置费用，从而隐瞒申报。 

图表 18：危废产生统计量与预测实际产生量（单位：万吨） 

 

来源：国金证券研究所 

 

 危废实际处置率仅有 35%，亟待提高。若按照我们估计的危废实际产生量
来看，目前危废的有效综合利用处置率很低，亟待提高。据统计 2016 年
危废处置量共 4430 万吨，其中资源化处置 2824 万吨，无害化处置 1606
万吨，危废处置率达 82.8%。但若按照我们估计的危废实际产生量来计算，
危废实际处置率仅有 35%，危废处置供不应求。而造成这种现象的原因主
要是因为危废处置企业资质错配，大部分注册了很多无效资质，企业拥有
的市场上不需要，市场上需要的企业不存在。 
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图表 19：危废资源化与无害化处置量（单位：万吨）  图表 20：危废处置率与实际处置率对比（单位：%） 

 

 

 
来源：Wind、国金证券研究所  来源：Wind、国金证券研究所 

危废无害化处置市场空间预计远期将达到 5000 亿元。 

 “2018 清废行动”进一步激发危废处置需求端的释放。 

 2018 年 5 月 9 日，环保部启动了“打击固体废物环境违法行为专项行
动”。本次专项行动从 5 月 9 号至 6 月底结束，生态环境部从全国抽调
执法骨干力量组成 150 个组，对长江经济带固体废物倾倒情况进行全
面摸排核实，对发现的问题督促地方政府限期整改，对发现的违法行
为依法查处，全面公开问题清单和整改进展情况，直至全部整改完成。
5 月 22 日，生态环境部印发《关于坚决遏制固体废物非法转移和倾倒
进一步加强危险废物全过程监管的通知》，危废排查范围由“清废
2018”的长江沿线 11 个省扩展至全国，行动定位上升至“政治站位”
高度，统一思想，危废景气度提升，彻底激发了危废处置需求的释放。  

 2016 年 8 月，新版国家危废名录施行，危废种类从 400 种上升到 479 
种。扩大了企业危废申报的范围，导致 2016 年危废产生申报量量直接
从 2015 年的 3976 万吨增加到了 5347 万吨，增速达到了近五年来最
高 34%。 

图表 21：有关危废的相关政策 

发布日期 发布部门 政策名称 

2004.1.19 国务院 《全国危险废物和医疔废物处置设施建设规划》 

2004.5.30 国务院 《危险废物经首许可证管理办法》 

2008.6.6 发改委 《国家危险废物名录》(2008 年版) 

2011.4.15 环保部 《“十二五”全国危险废物规范化管理督查考核工作方案》 

2012.10.8 环保部等 《“十二五”危险废物污染防治规划》 

2014.4.24 全国人大 《中华人民共和国环境保护法》（2014 年版) 

2016.1.25 环保部 《危险废物产生单位管理计划制定指南》 

2016.6.14 发改委 《国家危险废物名录》（2016 年版) 

2016.11.7 全国人大 《固体废物污染环境防治法》(2016 年版） 

2016.11.24 国务院 《“十三五”生态环境保护规划》 

2016.12.6 环保部 《水泥窑协同处置固体废物污染防治技术政策》 

2016.12.19 环保部 《危险废物鉴别工作指南(试行)(征求意见稿）》 

2017.4.27 环保部 《“十三五”全国危险废物规范化管理督查考核工作方案》 

2017.8.29 环保部 《建设项目危险废物环境影响评价指南》 

2017.8.16 
2018.1.1 
2018.5.19 
2018.5.22 

环保部等 

环保部 

环保部 

环保部 

《进口废物管理名录》 

《环境保护税法》 

《“清废行动 2018”问题清单》 

《关于坚决遏制固体废物非法转移和倾倒进一步加强危险废物全过程监管的通知》 

来源：环保部、国金证券研究所 
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 危废处置空间巨大，潜在空间远期可达 5000 亿元。根据市场上危废处置
的价格，我们保守按照危废资源化处置价格按照 1000 元/吨，无害化处置
按照 2500 元/吨计算。且保守假设危废资源化处置率以及无害化处置率保
持不变分别为 55%，30%来计算，则我们预计 2020 年市场空间将达到
2000 亿元。如果考虑到后续无害化处置占比加大以及无害处处置价格的提
高，则危废潜在空间远期将达到 5000 亿元。 

图表 22：危废市场空间预测 

 
2018 2019 2020 2040 

危废预计产生量（亿吨） 1.36 1.4 1.5 4 

资源化（亿吨） 0.75 0.77 0.825 2.2 

无害化（亿吨） 0.408 0.42 0.45 1.2 

预计资源化市场空间（亿元） 750 770 825 2200 

预计无害化市场空间（亿元） 1020 1050 1125 3000 

合计 1770 1820 1950 5200 

来源：国金证券研究所 

 

无害化处置空间广阔，2018-2020 年达 34%年均复合增长率  

产能布局辐射全国，未来三年产能达到 26%的年均复合增长率。 

 2017 年公司完成项目： 

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； 

3）东莞恒建物化 2.65 万吨/年、综合利用 9.65 万吨/年； 

 2018 年将投产项目: 

1） 衡水睿韬 

2） 江西东江 

3） 福建南平 

4） 山东滩坊东江 

5） 仙桃绿怡 

6） 南通东江 

7） 泉州 ppp 项目 

 展望 2018 全年公司计划新增危废资质约 70 万吨，总资质量年底将达到 
220 万吨，其中 110 万吨为无害化资质。后续随着公司东莞丰业、曹妃甸
项目、佛山富龙、四川绵阳等项目建设启动以及东潍坊蓝海填埋项目、仙
桃绿怡二期等改扩建项目的规划推进。预计公司 2020 年危废产能资质量
达到 350 万吨。2018-2020 年产能增长达到 26%的年均复合增长率。 

 

图表 23：东江环保 2017 年投产以及 18 年预计投产项目情况 

17 年完成项目 

项目名称 资源化利用（万吨/年） 无害处置（万吨/年） 

湖北天银 3 3 

珠海永兴盛 - 1 

东莞恒建 9.7 2.7 

 
合计 12.7 6.7 

18 年预计投产 
衡水睿韬 - 7.8 

江西东江 28 - 



公司深度研究 

- 15 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

福建南平 - 2 

山东滩坊东江 1.6 18 

湖北仙桃绿怡 1.8 - 

江苏南通东江 - 3.5 

泉州 PPP 项目 4.1 5 

 
合计 35.4 36.3 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

图表 24：东江环保公司危废处置能力变化情况（单位：万吨/年） 

 
来源：北极星环保网、国金证券研究所 

 

 公司产能布局辐射全国。截止目前，公司具备 44 类危险废物经营资质。公
司下设 70 余家分子公司，业务网络覆盖中国珠三角、长三角、京津冀、环
渤海及中西部市场等危废行业核心区域，服务客户超 2 万家。公司产能布
局立足广东、辐射全国布局，目前已拥有 29 个工业危废处置中心，遍布
全国 9 个省份，分别为广东、福建、江苏、河北、山东、湖北、新疆、四
川。 

 

图表 25：东江环保全国产能布局情况 

项目  状态  资源化  物化  填埋  焚烧  

新疆沃森 

投产或在

建 

1 0.8 2.2 1 

龙岗东江 0 0.2 2.2 0 

宝安东江 7.5 12.5+10（2019E) 0 0 

清远新绿 3 0 0 0 

惠州东江 5.3 2.8 0 0 

江门东江 7.2 12.7 0 0 

东江威立雅 0 3.3 4+2.5（2019E) 2+3(2019E) 

东莞恒建 9.65 2.65 0 0 

韶关绿然 21.5 2.6 0 1 

珠海永兴盛 4.6 0.095 0 0.91 
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佛山富龙 1.97（2019E） 0 0 3(2019E) 

东莞丰业 2.5（2019E） 2(2019E) 0 1(2019E) 

厦门东江 0 3.3 0 1.5 

三明绿洲 0 0 0 0.18 

南平绿洲 
 

2（2020E） 2（2020E） 0.18+2（2018E） 

龙岩绿洲 0 0 0 0.18 

福建绿洲 0 2.4 0 1 

泉州项目 4.47（2018E） 1（2018E） 2（2018E） 2（2018E) 

江西东江 28（2018E） 8.6 

昆山基地 6.5 1.5 0 0 

嘉兴德达 5.1 0.9 0 0 

沿海固废 0 0 0 2 

绍兴华鑫 0 0 0 2 

如东大恒 0 0 0 1 

南通惠天然 0 1.5（2019E) 2 2.2（2019E） 

湖北天银 3 1 0 2 

仙桃绿怡 1.8（2018E） 0 0 0 

衡水睿韬 0 1.1+5.75（2018E） 0 1+2.96（2018E） 

曹妃甸项目 0.7（2019E） 1.2（2019E） 1.9（2019E） 2（2019E) 

滩坊蓝海 1.6（2018E） 2.5+12（2018E) 0 6（2018E） 

仙桃绿怡 

规划建设 

7 3.2 0 3 

沿海固废四期 0 2.5 0 2.5 

绍兴华鑫 0 0 0 2 

四川绵阳 10 11.5 7.5 6 

来源：公开资料整理、国金证券研究所 

公司危废业务内生+外延布局持续推进，强者恒强。 

 对内：公司通过内生建设的方式在危废行业中深耕。2017 年，东江环保在
危废处理领域进行的项目多达 15 个，累计投入金额超过 20 亿元。 

图表 26：17 年东江环保在做危废处理领域内的投入情况（单位：亿元） 

项目名称 累计投入金额(亿元) 

韶关再生资源项目(韶关再生资源) 3.4 

东恒环境项目(东恒环境) 1.7 

湖北天银项目(湖北天银) 3.9 

厦门绿洲项目(厦门绿洲环保) 1.6 

永兴盛改造项目(珠海永兴盛) 1 

惠天然填埋场(南通惠天然) 0.7 

潍坊东江项目(潍坊东江 1.6 

基地技术改造项目(惠州东江) 0.6 

仙桃环保项目(绿怡环保 0.9 

基地技术改造项目(宝安东江) 0.6 

三期项目厂房和道路建设工程(沿海固废) 1.2 

东莞恒建改造项目(东莞恒建) 0.6 

江门项目(江门东江) 2.1 

衡水项目(衡水睿韬) 0.7 

丰城东江环保产业基地项目(江西东江) 2.1 

来源：北极星环保网、国金证券研究所 

 对外：2017 年以来，东江环保收购了多家危废处理公司。9 月 26 日，东
江环保以 1.304 亿元收购南京万德斯及河北立辰所持有的万德斯环保科技
有限公司 80%的股权；9 月 27 日，以 4800 万元收购佛山市万兴隆所持有
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佛山市富龙环保 30%的股权……东江环保通过一系列并购，将危废的足迹
遍布在珠三角、长三角、福建、湖北、河北、江西、新疆等地，全国危废
龙头企业地位不断提升。 

图表 27：东江环保 17 年在危废领域额股权投资情况（单位：万元，%） 

被投公司 投资方式 投资金额(万元) 持股比例(%) 

 
 

新设 70 70% 

肇庆东晟环保 新设 5000 100% 

万德斯环保 收购 14000 80% 

仙桃东江环保 新设 1000 100% 

佛山市富龙环保 收购股权 4800 30% 

东莞市丰业固废处理 收购股权 700 20% 

江苏苏全固废处置 收购股权 4030 31% 

来源：北极星环保网、国金证券研究所 

 

无害化处置空间近 30 亿元，未来 3 年年均复合增长率 34%。 

 2020 年公司无害化处置资质量将达到 175 万吨/年，占比提升到 55%。根
据公司持续产能的全国布局以及规划，我们预计公司 2018-2020 年资源化
资质分别达到 118.6、123.8、140.8 万吨/年，无害化处置资质分别达到
103、133.4、175.6 万吨/年。2020 年无害化处置占比提升到 55%，比
2017 年上升 10 个百分点。 

 

图表 28：东江环保无害化处置资质预测（单位：万吨）  图表 29：无害化与资源化处置资质占比（单位：%） 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

 2017 年公司无害化处置量为 47 万吨，产能利用率达到 64%，我们保守估
计假设未来 2018-2020 年产能利用率保持不变，且无害化处置价格按照
2500 元/吨计算，则我们预计 2018-2020 年公司无害化处置空间将分别达
到 16.5,21.34,28.1 亿元，年均复合增长率达到 34%。 

图表 30：东江环保无害化市场空间预测 

 
2018E 2019E 2020E 

无害化资质（万吨/年） 103.06 133.36 175.56 

产能利用率（%） 0.64 0.64 0.64 

无害化处置价格（元/吨） 2500 2500 2500 

无害化处置市场空间预测（亿元） 16.5 21.3 28.1 

来源：国金证券研究所 
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“2018 清废行动”激发公司长江流域危废处置产能释放 

 “清废行动 2018”激发长江经济带的 11 省市的危废处置释放，据测算长江流
域 11 省（市）危废实际产生量为 2,315 万吨，占全国预估实际产生量的
30.64%。其中，云南/江苏/湖南产生量较高，分别为 360/331/279 万吨。
考虑到企业存在非法处置危废等问题，实际产生量可能更大。5 月 18 日江
苏省环保厅发布《关于加强建设项目环境影响评价区域限批管理的通知》，
江苏省前期化工行业危废非法处置问题集中爆发，进一步激活了危废处置
的需求。 

 长江流域危废企业产能布局中，公司处于领先地位。公司在长江经济带内
已有较多布局，截止目前在长三角、湖北、四川等地区均有布局，已投运
产能约 37.91 万吨， 2018 年预计将投运的项目产能约 40.5 万吨。目前在
建产能合计达 93.4 万吨/年。 

 

 

图表 31：长江流域主流危废处置公司投运及在建常能分布情况 

 
来源：公开资料整理、国金证券研究所 

 

图表 32：东江长江流域危废处置投运及在建产能分布（单位：万吨/年） 

 
投运产能 在建产能 

四川 0 35 

湖北 8 13.2 

江西 8.6 28 

浙江 9.51 2 

江苏 

合计 

11.8 
37.91 

15.2 
93.4 

来源：公开资料整理、国金证券研究所 

携手海螺创业，拓展水泥窑协同处置危废领域 

供给端水泥窑协同处置新型技术解决当前危废处置痛点。 

 我国危险废物处置端需求加速释放，传统焚烧炉危废处置现状（高成本+长
周期+低释放），而水泥窑协同处置与传统焚烧相比具有具有环保、经济、
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周期短、回报率高的优点。从而选择水泥窑协同处置危险废物成为了解决
危险废物处置的有效新方法。 

 

 

图表 33：水泥窑协同处置与传统焚烧炉工艺处置对比 

 
水泥窑处置 传统工艺处置 

温度（℃） 1300 以上 800-1200 

高温度停留时间（s） 5 左右 2 

二噁英产生量（ng TEQ∙ Nm-3) 0.001-0.008 1-10 

处置投资额（元/吨） 1000-2000 左右 3000-8000 

处置运营成本（元/吨） 800-1500 2000-2500 

改造周期（月） 8-9 24-36 

来源：公开资料整理、国金证券研究所 

 

 水泥窑协同处置危废是指利用水泥高温煅烧窑炉焚烧处理危险废弃物。
在焚烧过程中，有机物彻底分解无害化，产生的热量被水泥生产回收，
实现能量利用的最大化，灰渣作为水泥组分直接进入水泥熟料产品中，
实现资源化的同时做到废弃物的彻底减量化。 

 

图表 34：水泥窑协同处置工业技术路线 

 
来源：《水泥窑协同处置危险废物管理与技术进展研究》、国金证券研究所 

 

 

 与水泥窑协同处置龙头海螺创业强强联合。 

 公司于 2017 年 12 月 6 日与中国海螺创业控股有限公司签署《战略合
作协议》，协议双方合作主要内容有： 
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（1）在双方均已完成固废处置产业布局的区域，积极探索业务互补； 

（2）先以广东省为试点，双方可实施股权合作共同推进广东省水泥窑
协同处置固废布点后，在全国范围内共同推进水泥窑协同处置固废项
目发展； 

（3）设立联络工作组以构建固废协同处置战略合作平台，保持双方合
作信息渠道畅通； 

（4）积极探索双方在全国范围内均有投运处置固废产能的区域实现优
势互补。 

 海螺创业旗下海螺水泥超 4000 吨/天的优质水泥线达 104 条，遍布全
国，分布广泛。自持 33.6 万吨水泥窑协同处置危废经营规模，叠加尧
柏股份（公司持股 60%）36.4 万吨，公司市占率超 20%，是当之无愧
的水泥窑协同处置龙头企业。 

 2017 年公司水泥窑协同处置固废危废已建成产能 55 万吨/年，在建+
待建项目产能达 160 万吨/年，公司规划在 2020 年建成 500 万吨/年产
能；公司 2017 年产能利用率仅 20%，伴随需求放量+产能扩张，预计
产能利用率稳步提升至 51%。 

广东水泥窑协同处置市场空间广阔，远期净利润可达 1.78 亿元/年。 

 本次合作以广东为为试点，共同开发广东市场。目前广东省还没有水泥窑
协同处置生产线获得经营许可证，根据规划，广东省“十三五”将达成水
泥窑危废产能 500 万吨/年，发展空间广阔。公司深耕珠三角地区，危废处
置经验优势明显，依托海螺泥在广东的水泥熟料产线共同推进广东水泥窑
协同处置危废市场。我们预计水泥窑协同处置危废到 2020 年有望新增 30
万吨/年。长期有望新增 110 万吨/年。 

 假设我们保守估计水泥窑协同处置改造项目持股比例 30%，危废处置价格
按照 3000 元/吨计算，产能利用率按照 60%计算，净利润率按照 30%计算，
我们预计远期广东改造完成后，每年可为东江环保公司贡献利润 1.78 亿元。 

图表 35：广东水泥窑协同处置危废市场空间以及盈利预测  

公司  生产线  
危 废 产 能

（万吨 /年） 

产能利用

率  

危废处置

量（万吨/

年）  

处置价格

（元 /吨）  

收入（万

元）  

持股

比例  

年收入

（万

元）  

净利

润率  

净利润

（万

元）  

英德海螺 

英德海螺一线 10 60% 6 3000 18000 30% 5400 30% 1620 

英德海螺二线 10 60% 6 3000 18000 30% 5400 30% 1620 

英德海螺三线 10 60% 6 3000 18000 30% 5400 30% 1620 

英德海螺四线 10 60% 6 3000 18000 30% 5400 30% 1620 

清新海螺 
清新水泥一线 10 60% 6 3000 18000 30% 5400 30% 1620 

清新水泥二线 10 60% 6 3000 18000 30% 5400 30% 1620 

阳春海螺 
阳春海螺 1 10 60% 6 3000 18000 30% 5400 30% 1620 

阳春海螺 3 20 60% 12 3000 36000 30% 10800 30% 3240 

化州海螺 
化州海螺 1 10 60% 6 3000 18000 30% 5400 30% 1620 

化州海螺 2 10 60% 6 3000 18000 30% 5400 30% 1620 

合计 
 

110 
 

66 
 

198000 
 

59400 
 

17820 

来源：Wind、国金证券研究所 

 

盈利预测预与估值 

 鉴于公司已向无害化处置转型，项目陆续达产，无害化处置收入增速拉动
2018 年公司整体营收增速再次提升，预计 2018 年实现营收 41 亿元，同
比增长 32%；归母净利润 5.7 亿元，同比增长 21%。 
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 公司现有危废处理资质量为 160 万吨/年，预计 2018 年衡水睿韬、 南 通
东江、福建南平、滩坊东江、仙桃绿怡等项目相继落成。提升公司危废处
理资质量近 70 万吨/年，2018 年公司危废处置资质量有望达 220 万吨/年。
其中资源化资质 118.62 万吨，无害化处置资质 103 万吨/年。2020 年资质
量预计进一步扩增，达到 350 万吨/年。 

 危废业务方面，公司目前已完成无害化处置转型期，公司大力投入无害化
处置建设，项目陆续达产；假设产能利用率 64%保持不变，预计 2017 年
危废无害化处置收入将贡献 16.5 亿元。 

 公司立足于核心业务危废无害化处理，积极拓展全产业链，现已成为国内
危废处理无法撼动的龙头企业。“2018 清废行动”进一步激发公司长江流
域危废处置产能释放。预计公司 2018-2010 年 EPS为 0.66/0.79/1.01，对
应 PE 为 26x/22x/17x。考虑到公司业绩确定性持续增长，给予目标价 22
元，对应 2019 年 PE 28x，维持“买入”评级。 

 

 

风险提示 

 项目进展不及预期；危废项目环评选址一般比较慢，进展往往低于预期。
过去两年东江粤北项目低于预期，拖累公司业绩低于市场预期； 

 融资成本上升。随着国家防范金融风险，市场资金利率上升。小的环保公
司融资成本已经超过 7.5%。公司资产负债率 52%，融资成本上升将拖累
公司业绩； 

 市场竞争加剧。危废水泥窑协同处置周期短、污染小、经济性好，将对传
统危废处理方式产生冲击。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营业务收入 2,403 2,617 3,100 4,053 4,625 5,671  货币资金 858 1,160 1,242 1,702 1,943 2,382 

增长率  8.9% 18.4% 30.7% 14.1% 22.6%  应收款项 858 788 1,077 1,304 1,488 1,825 

主营业务成本 -1,624 -1,672 -1,988 -2,572 -2,885 -3,512  存货  269 267 313 412 462 562 

%销售收入 67.6% 63.9% 64.1% 63.5% 62.4% 61.9%  其他流动资产 338 497 404 600 701 864 

毛利 779 945 1,112 1,480 1,740 2,159  流动资产 2,323 2,712 3,036 4,018 4,593 5,632 

%销售收入 32.4% 36.1% 35.9% 36.5% 37.6% 38.1%  %总资产 34.7% 33.1% 32.9% 37.9% 40.3% 44.2% 

营业税金及附加 -17 -38 -42 -57 -65 -79  长期投资 382 445 561 634 696 801 

%销售收入 0.7% 1.5% 1.4% 1.4% 1.4% 1.4%  固定资产 2,221 2,853 3,255 3,420 3,511 3,634 

营业费用 -53 -58 -69 -89 -102 -125  %总资产 33.2% 34.8% 35.2% 32.2% 30.8% 28.5% 

%销售收入 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2%  无形资产 1,418 1,962 2,179 2,264 2,334 2,405 

管理费用 -298 -340 -415 -527 -601 -737  非流动资产 4,362 5,477 6,204 6,587 6,811 7,110 

%销售收入 12.4% 13.0% 13.4% 13.0% 13.0% 13.0%  %总资产 65.3% 66.9% 67.1% 62.1% 59.7% 55.8% 

息税前利润（EBIT） 410 510 586 807 972 1,218  资产总计 6,685 8,189 9,240 10,605 11,405 12,742 

%销售收入 17.0% 19.5% 18.9% 19.9% 21.0% 21.5%  短期借款 1,629 2,032 1,879 2,421 2,681 3,048 

财务费用 -65 -96 -99 -129 -147 -180  应付款项 943 1,368 1,284 1,606 1,995 2,762 

%销售收入 2.7% 3.7% 3.2% 3.2% 3.2% 3.2%  其他流动负债 21 8 7 7 7 7 

资产减值损失 -12 -9 -11 -8 -1 -2  流动负债 2,593 3,408 3,170 4,035 4,683 5,818 

公允价值变动收益 -1 1 0 32 17 31  长期贷款 379 398 293 453 9 29 

投资收益 30 179 24 20 25 30  其他长期负债 494 518 1,456 1,300 1,305 760 

%税前利润 6.6% 26.5% 3.8% 2.7% 2.8% 2.7%  负债  3,466 4,323 4,918 5,787 5,997 6,606 

营业利润 362 584 606 723 866 1,097  普通股股东权益 2,753 3,289 3,729 4,145 4,643 5,265 

营业利润率 15.1% 22.3% 19.5% 17.8% 18.7% 19.3%  少数股东权益 466 577 593 673 765 871 

营业外收支 87 89 17 20 20 20  负债股东权益合计 6,685 8,189 9,240 10,605 11,405 12,742 

税前利润 449 674 623 743 886 1,117         

利润率 18.7% 25.7% 20.1% 18.3% 19.2% 19.7%  比率分析       

所得税 -64 -97 -69 -77 -91 -112   2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

所得税率 14.3% 14.3% 11.1% 10.3% 10.2% 10.0%  每股指标       

净利润 385 577 553 666 795 1,005  每股收益 0.383 0.602 0.533 0.660 0.793 1.013 

少数股东损益 53 43 80 80 92 106  每股净资产 3.167 3.707 4.198 4.673 5.234 5.936 

归属于母公司的净利润 333 534 473 586 703 899  每股经营现金净流 0.259 0.774 0.752 1.060 1.493 2.076 

净利率 13.8% 20.4% 15.3% 14.5% 15.2% 15.8%  每股股利 4.374 4.374 0.120 0.125 0.148 0.185 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 12.08% 16.23% 12.69% 11.66% 12.32% 13.58% 

 2015 2016 2017 2018E 2019E 2020E  总资产收益率 4.97% 6.52% 5.12% 4.56% 5.02% 5.61% 

净利润 385 577 553 563 664 821  投入资本收益率 6.28% 6.56% 6.69% 5.93% 6.94% 8.26% 

少数股东损益 53 43 80 80 92 106  增长率       

非现金支出 219 292 267 476 535 608  主营业务收入增长率 17.36% 8.91% 18.44% 30.74% 14.13% 22.60% 

非经营收益 53 -64 92 102 135 151  EBIT增长率 21.07% 24.42% 15.05% 3.16% 22.48% 26.10% 

营运资金变动 -432 -119 -244 -201 -9 261  净利润增长率 32.17% 60.52% -11.32% 2.08% 18.40% 24.99% 

经营活动现金净流 225 687 668 940 1,325 1,841  总资产增长率 34.09% 22.50% 12.83% 14.77% 7.54% 11.73% 

资本开支 -476 -839 -742 -742 -682 -776  资产管理能力       

投资 -595 -39 -291 -72 -62 -105  应收账款周转天数 89.6 83.8 69.9 70.0 70.0 70.0 

其他 155 223 41 52 42 61  存货周转天数 64.0 58.6 53.2 51.5 49.0 50.6 

投资活动现金净流 -916 -654 -993 -762 -702 -819  应付账款周转天数 82.9 126.7 130.2 109.8 104.6 108.9 

股权募资 8 160 11 48 57 72  固定资产周转天数 197.5 194.9 194.2 149.8 190.0 190.0 

债权募资 714 420 661 579 -94 -481  偿债能力       

其他 -243 -291 -269 -247 -288 -355  净负债/股东权益 46.79% 42.10% 51.33% 51.09% 37.67% 23.39% 

筹资活动现金净流 479 288 404 380 -325 -765  EBIT利息保障倍数 6.3 5.3 5.9 4.7 5.0 5.2 

现金净流量 -211 321 79 558 298 257  资产负债率 51.84% 52.79% 53.23% 54.57% 52.58% 51.85%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 57 

增持 0 0 0 0 14 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  0.00 0.00 0.00 0.00 1.20 
  
来源：贝格数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2016-08-01 买入 18.78 29.00～30.00 

2 2016-10-31 买入 19.35 25.00～26.00 

3 2017-02-28 买入 18.13 23.00～25.00 

4 2017-03-30 买入 17.78 N/A 

5 2017-04-28 买入 18.90 N/A 

6 2017-06-15 买入 17.10 22.00～25.00 
7 2017-07-11 买入 17.29 N/A 

8 2017-08-21 买入 15.98 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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