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事件： 

2018 年前三季度，公司实现营业收入 24.73 亿元，同比增长 14.49%；实现归上市公司股东净利润 3.72 亿元，

同比增长 14.21%；实现扣非归母净利润 3.58 亿元，同比增长 11.55%。 

表 1: 财务指标预测 

  
指标  2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 

营业收入（百万元） 675.5 728 756.81 939.35 758.21 903.92 811.13 

增长率（%） 35.29% 8.54% 8.74% 25.06% 12.24% 24.17% 7.18% 

毛利率（%） 37.03% 35.96% 35.57% 35.24% 35.36% 35.83% 32.74% 

期间费用率（%） 19.33% 19.91% 13.70% 21.65% 18.35% 17.17% 11.84% 

营业利润率（%） 16.87% 22.49% 18.83% 19.75% 20.12% 20.55% 15.47% 

净利润（百万元） 116.18 134.03 129.81 173.34 142.26 171.02 119.55 

增长率（%） 27.34% 02.75% -29.95% 01.87% 22.45% 27.59% -07.91% 

每股盈利（季度，元） 0.12 0.13 0.12 0.17 0.14 0.16 0.12 

资产负债率（%） 55.27% 52.27% 52.50% 53.23% 52.10% 53.19% 52.72% 

净资产收益率（%） 2.91% 3.24% 3.16% 4.01% 3.18% 3.80% 2.59% 

总资产收益率（%） 1.30% 1.54% 1.50% 1.88% 1.52% 1.78% 1.22%  

 

 

 

观点： 

1、 危废主业增长稳健，经营质量不断向好 

公司前三季度实现营业收入 24.73 亿元，同比增长 14.49%；实现归上市公司股东利润 3.72 亿元，同比增长

14.21%；实现扣非归母净利润 3.58 亿元，同比增长 11.55%。公司主营业务增长良好，两大主营业务工业废

物资源化利用、工业废物处理处置营收达到了增长预期。公司经营质量不断向好，公司加强了应收账款管理

和销售回款力度，报告期内实现经营性现金流 5.39 亿，同比增长 14.21% 
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2、 项目建设加快，积极拓展优势项目 

报告期内，公司项目建设进展顺利，产能逐步释放：其中 1）衡水睿韬焚烧 2.9 万吨/年、物化 2 万吨/年及

沿海固废物化 2.4 万吨/年取得危险废物经营许可证；2）建设完成福建泉州项目焚烧 2 万吨/年、潍坊东江

蓝海焚烧 6 万吨/年及物化 12 万吨/年，实现车间点火调试；3）基本建设完成湖北仙桃资源化 1.8 万吨/年；

4）仙桃绿怡二期获得环评批复，设计规模达 13.5 万吨/年；5）积极推进福建南平、南通东江、唐山曹妃甸

等项目建设。公司积极开拓优质项目，签订了涉县循环经济示范中心及珠海市绿色工业服务中心项目的合作

协议，设计规模达 32.5 万吨/年，有利于扩大危废主业规模、优化市场区域布局。 

 

3、 创新成果显著，未来成果可期 

报告期内，公司开展 15 项研发课题：其中，国家级科技课题“废旧电子电器资源化过程污染控制及资源化

产品环境安全控制技术研究”、“南方城市污泥厌氧消化与安全运行技术与装备”通过验收；低浓度硝酸根

废水进行了产业化落地试验；饲料级磷酸氢钙、回收废硝酸、高浓度硝酸根废液生产复合肥等项目达到产业

化试验条件。在合作研发项目上，有机工业污泥无害化技术开发与产业化应用取得重大突破，将有效解决有

机污泥的出路问题，实现了科技成果向实际应用的不断转化。 

 

4、 主题信用评级上调，融资更加通畅 

报告期内，经中诚信证评信用评级委员会审定，公司主体信用等级获上调至 AA+，评级展望稳定；同时“14

东江 01”及“17 东江 G1”两期债券信用等级均获上调至 AA+。截至 2018 年 6 月底，公司共获综合授信额度

70.34 亿元，其中未使用授信额度达 46.02 亿元，整体融资渠道顺畅，综合融资能力优良，为企业进一步发

展打下基础 

 

 

结论： 

我们预计公司 2018-2020 年主营收入分别为 35.2 亿、39.47 亿和 44.38 亿元，归母净利润分别为 4.86 亿、

5.81 亿和 6.65 亿元，对应 EPS 分别为 0.55 元、0.65 元和 0.75 元，对应 PE 分别为 19 倍、16 倍和 14 倍，

给予公司“推荐”评级。 

 

 

风险提示： 

项目建设滞后；业务拓展低于预期。 

 

 

表 2: 公司盈利预测表 
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资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E   2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 2437  2781  2209  2331  2523  营业收入 2617  3100  3520  3947  4438  

货币资金 1160  1242  216  197  222  营业成本 1672  1988  2188  2397  2672  

应收账款 493  695  789  885  995  营业税金及附加 38  42  48  53  60  

其他应收款 251  296  222  222  222  营业费用 58  69  78  87  98  

预付款项 59  49  60  60  60  管理费用 340  415  472  529  595  

存货 267  313  344  377  420  财务费用 96  99  257  296  334  

其他流动资产 161  100  100  100  100  资产减值损失 9.15  11.43  11.43  11.43  11.43  

非流动资产合计 5477  6204  7546  8922  10165  公允价值变动收益 1.14  0.38  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 138  243  243  243  243  投资净收益 178.84  23.69  0.00  0.00  0.00  

固定资产 1397  1650  2017  2343  4104  营业利润 584  606  572  679  774  

无形资产 828  912  906  899  893  营业外收入 117.69  23.19  77.68  77.68  77.68  

其他非流动资产 218  208  0  0  0  营业外支出 28.29  6.37  13.15  13.15  13.15  

资产总计 7915  8985  9755  11253  12687  利润总额 674  623  636  743  838  

流动负债合计 3408  3170  3582  4527  5323  所得税 97  69  71  83  93  

短期借款 1736  1873  1981  2832  3509  净利润 577  553  566  661  745  

应付账款 713  705  776  850  948  少数股东损益 43  80  80  80  80  

预收款项 123  139  158  177  200  归属母公司净利润 534  473  486  581  665  

一年内到期的非

流动负债 
297  6  220  220  220  EBITDA 1054  980  1101  1289  1587  

非流动负债合计 916  1748  1658  1658  1658  EPS（元） 0.62  0.55  0.55  0.65  0.75  

长期借款 398  293  213  213  213  主要财务比率        

应付债券 357  1290  1290  1290  1290  2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 4323  4918  5241  6185  6982  成长能力           

少数股东权益 577  593  673  753  833  营业收入增长 8.9% 18.4% 13.5% 12.2% 12.4% 

实收资本（或股

本） 
887  888  888  888  888  营业利润增长 61.4% 3.7% -5.6% 18.7% 14.0% 

资本公积 309  381  381  381  381  归属于母公司净利润

增长 
60.5% -11.3% 2.6% 19.6% 14.5% 

未分配利润 1893  2251  2620  3083  3629  获利能力           

归属母公司股东

权益合计 
3289  3729  4107  4581  5139  毛利率(%) 36.1% 35.9% 37.8% 39.3% 39.8% 

负债和所有者权

益 
8189  9240  10021  11519  12953  净利率(%) 22.1% 17.9% 16.1% 16.7% 16.8% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  7.0% 6.0% 5.6% 5.7% 

  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 14.9% 12.8% 11.8% 12.4% 12.5% 

经营活动现金流 690  671  1001  1100  1388  偿债能力           

净利润 577  553  566  661  745  资产负债率(%) 53% 53% 52% 54% 54% 

折旧摊销 286.28  259.28  208.81  251.03  416.36  流动比率 0.72                

0.72  

0.88            

0.88  

0.62         

0.62  

0.51         

0.51  

0.47         

0.47  
财务费用 102  105  278  302  340  速动比率 0.64                

0.64  

0.78            

0.78  

0.52         

0.52  

0.43         

0.43  

0.39         

0.39  
应付帐款的变化 216  -201  -94  -96  -110  营运能力           

预收帐款的变化 44  17  19  19  22  总资产周转率 0.36  0.37  0.38  0.38  0.37  

投资活动现金流 -654  -993  -1672  -1560  -1593  应收账款周转率 2  3  2  2  2  

公允价值变动收

益 
180  130  106  106  106  应付账款周转率 1.44  1.40  1.48  1.47  1.49  

长期股权投资减

少 
-3  -105  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 179  24  0  0  0  每股收益(最新摊薄) 0.62  0.55  0.55  0.65  0.75  

筹资活动现金流 287  404  -356  442  230  每股净现金流(最新

摊薄) 
0.49  0.07  -1.16  -0.02  0.03  

应付债券增加 1  933  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
3.71  4.20  4.62  5.16  5.79  

长期借款增加 -727  297  -79  0  0  估值比率           

普通股增加 18  1  0  0  0  P/E 27.18  27.95  19.84  16.59  14.48  

资本公积增加 48  72  0  0  0  P/B 4.41  3.55  2.35  2.10  1.87  

现金净增加额 433  63  -1027  -18  25  EV/EBITDA 15.23  15.81  11.92  10.85  9.23  
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本
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风险提示 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告
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指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

2,617.08 3,099.66 3,324.26 3,656.69 4,022.35 增长率（%） 8.91% 18.44% 7.25% 10.00% 10.00% 净利润（百

万元） 

533.81 473.38 484.02 514.80 569.60 增长率（%） 49.84% -4.12% 1.92% 5.46% 9.21% 净资产收

益率（%） 

16.23% 12.69% 11.99% 12.13% 12.74% 每股收益

(元) 

0.62 0.55 0.55 0.58 0.64 PE 19.82 22.35 22.53 21.18 19.14 PB 3.32 2.93 2.70 2.57 2.44 

 
 

 
 指标  
指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 
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万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 
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公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 
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