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[Table_Main] 
从现金流看实际经营能力，期待治理改善带

来的资产效率提升 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,284 3,547 4,079 4,895 

同比（%） 5.9% 8.0% 15.0% 20.0% 

归母净利润（百万元） 408 517 663 803 

同比（%） -13.8% 26.7% 28.3% 21.1% 

每股收益（元/股） 0.46 0.58 0.75 0.91 

P/E（倍） 27.10 21.38 16.67 13.77      
 

投资要点 

 事件：公司发布 2018 年年报，2018 年全年实现营业收入 32.84 亿元，
同比增长 5.95%；归母净利润 4.08 亿元，同比减少 13.83%；扣非归母
净利润为 3.23 亿元，同比减少 30.22%。加权平均 ROE 下降 2.96 个百
分点至 10.57%。 

 营收平稳增长，经营业绩下降。2018 年公司实现营业收入 32.84 亿元，
同比增长 5.95%；归母净利润 4.08 亿元，同比减少 13.83%；扣非归母
净利润为 3.23 亿元，同比减少 30.22%，主要受在建工程转固后计提折
旧及财务费用增加，和对商誉和除商誉外的部分资产计提减值准备等因
素影响。18 年四季度公司实现营业收入 8.11 亿元，同比减少 13.68%；
归母净利润 0.35 亿元，同比减少 76.00%；扣非归母净利润为-0.34 亿元，
同比减少 124.03%。利润率方面，2018 年全年毛利率为 35.29%，与去
年同期相比微降 0.59 个百分点；净利率为 14.44%，与去年同期相比下
降 3.41 个百分点。利润率与去年同期基本持平，公司业绩的下降主要
是资产减值损失和财务费用增加所致。 

 经营现金流大幅优化，反应实际经营能力，期间费用增长。2018 年公
司经营性现金净流入 8.98 亿元，同比增长 33.70%，主要系公司减少了
回款较慢的工程项目承接，聚焦现金流较好的危废业务。经营现金流的
增加反应了公司主营业务的实际成长性。2018 年公司期间费用（包含
研发费用）同比增长 19.92%至 6.99 亿元，期间费用率上升 2.48 个百分
点至 21.27%。其中，销售费用增长较快，同比增加 43.55%至 0.99 亿元，
主要系报告期内公司加大了品宣和市场开拓力度，销售费用率上升 0.79

个百分点至 3%。 

 公司成长逻辑清晰，期待治理改善带来的资产效率提升。危废行业商业
模式清晰，现金流稳健，景气度仍在。从经营现金流情况可见一斑，18

年 3 大已完工项目和各 7 个在建/拟建项目为公司未来的业绩增长提供
动力。监管，资本带来的行业变化中，具备资质规模，技术能力，运营
经验的龙头企业，在经历了 2018 年各因素调整期后，治理趋于稳定，
管理优化带来的 ROE 回升值得期待。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为
5.17、6.63、8.03 亿元，EPS 分别为 0.58、0.75、0.91 元，对应 PE 为 21、
17、14 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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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 12.46 

一年最低/最高价 9.01/17.24 

市净率(倍) 2.74 

流通 A 股市值(百

万元) 
8152.83 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 4.56 

资产负债率(%) 51.91 

总股本(百万股) 887.10 

流通A股(百万股) 654.32  
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事件：公司发布 2018 年年报，2018 年全年实现营业收入 32.84 亿元，同比增长 5.95%；

归母净利润 4.08亿元，同比减少 13.83%；扣非归母净利润为 3.23亿元，同比减少 30.22%，

经营性现金流净流入 8.98 亿元，同比增长 33.70%。 

1.   经营现金流大幅优化，反应实际经营能力 

营收平稳增长，经营业绩下降。根据公司公告，2018 年公司实现营业收入 32.84 亿

元，同比增长 5.95%；归母净利润 4.08 亿元，同比减少 13.83%；扣非归母净利润为 3.23

亿元，同比减少 30.22%。与之前公司业绩预告中的增速（预计 18 年归母净利润增速为

-15%至 5%）相比，公司实际增速接近预告下限，主要系报告期内在建工程转固定资产

后计提折旧及财务费用增加、对商誉和除商誉外的部分资产计提减值准备等因素导致公

司归母净利润下滑。 

四季度业绩下滑，毛利率保持稳定。其中四季度单季实现营业收入 8.11 亿元，同

比减少 13.68%；归母净利润 0.35 亿元，同比减少 76.00%；扣非归母净利润为-0.34 亿元，

同比减少 124.03%。与三季度相比（收入增速 7.18%、净利润增速 0.54%）增速有所放

缓。盈利能力方面，2018 年全年毛利率为 35.29%，与去年同期相比微降 0.59 个百分点；

净利率为 14.44%，与去年同期相比下降 3.41 个百分点。 

经营现金流大幅优化，反应实际经营能力。2018 年公司经营性现金净流入 8.98 亿

元，同比增长 33.70%，是净利润的 220%。主要系公司减少了回款较慢的工程项目承接，

聚焦现金流较好的危废业务。经营现金流的增加反应了公司主营业务的实际成长性。

2018 年公司应收账款 6.91 亿元，同比减少 0.55%，应收账款周转天数上升 6.95 天至 75.94

天。存货 3 亿元，同比减少 4.12%，存货周转天数下降 0.65 天至 51.86 天，与去年相比

基本持平。 

期间费用总体增长，销售费用增长较快。2018 年公司期间费用同比增长 19.92%至

6.99 亿元，期间费用率上升 2.48 个百分点至 21.27%。其中，销售、管理（加回研发费

用）、财务费用同比分别增加 43.55%、增加 12.21%、增加 35.91%至 0.99 亿元、4.66 亿

元、1.34 亿元；费用率分别上升 0.79、上升 0.79、上升 0.9 个百分点至 3.00%、14.19%、

4.08%。其中，销售费用增长主要系营业收入增加，公司加大了品宣和市场开拓力度。

报告期内，公司通过加强管理严控费用，管理费用得到了较好控制。另外随着公司规模

的扩大，有息负债增加，致财务费用增长较快。 

2.   市政固废业务增长明显，各版块毛利率保持稳定 

分业务来看： 

1）工业废物资源化利用：实现收入 12.28 亿，同比增长 3.96%，占比营收为 37.40%；
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受到直接人工和制造费用上涨的影响，18 年该业务毛利率为 25.36%，同比下降 1.92 个

百分点。 

2）工业废物处理处置：实现收入 12.87 亿，同比增长 10.22%，占比营收为 39.18%；

毛利率为 47.38%，与去年同期相比微降 0.36 个百分点，仍然保持在 45%以上的较高水

平。 

3）环境工程及服务：实现收入 1.73 亿，同比下降 38.07%，占比营收为 5.28%；毛

利率为 28.43%，与去年同期相比提高 2.71 个百分点。 

4）市政废物处理处置：实现收入 2.62 亿，同比增长 35.78%，占比营收为 7.98%；

毛利率为 12.71%，与去年同期相比微降 0.07 个百分点。 

3.   3 大建成项目和各 7 个在建/拟建项目为未来业绩增长提供动

力 

广东韶关、兴业东江、山东潍坊项目建设完工将为未来业绩增长提供长期动力。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，2018 年完成了 3 大项目建

设。1）韶关再生资源 9500 吨/年的焚烧项目投入运营，8 万吨/年含铜污泥资源化利用

项目完成建设；2）公司首个 PPP 危废处置项目兴业东江完成建设并投产，处理资质为

焚烧 2 万吨/年、填埋 3.35 万吨/年、物化 1.5 万吨/年及资源化 3000 吨/年；3）山东潍坊

蓝海项目完成建设，项目设计规模为焚烧 6 万吨/年，物化 12 万吨/年及资源化利用 1.59

万吨/年。预计 2019 年这些项目完成产能爬坡期后将为公司业绩增长提供长期动力。 

7 个重点在建项目及 7 个拟建项目为公司可持续发展带来增量。公司重点在建项目

包括唐山曹妃甸万德斯项目、南通东江项目、佛山富龙项目、福建南平项目、华鑫环保

项目、江西东江资源化项目和厦门东江项目等项目，上述项目建成后，预计将在 2020

年形成超过 25 万吨/年的增量处置能力。此外，公司在报告期内积极推进了 7 个拟建项

目的前期工作，上述项目全部建成后预计可以新增超过 50 万吨/年的处置能力，将有效

保障公司的可持续发展。 

危废行业商业模式清晰，现金流稳健，景气度仍在。从经营现金流情况可见一斑，

18 年 3 大已完工项目和各 7 个在建/拟建项目为公司未来的业绩增长提供动力。 

4.   公司成长逻辑清晰，期待治理改善带来的资产效率提升 

一、近期行业政策、事件催化不断： 

1）生态环境部部长李干杰在两会上提出，要打好污染防治攻坚战，保持加强生态

文明建设的战略定力。 
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2）生态环境部在生态环境保护督察专题培训班上表示，用三年左右完成第二轮中

央生态环保督察。 

3）财政部表示 2018 年中央财政七方面支持了污染防治攻坚战。 

一系列针对固废领域的政策和行动持续落地，而工业危废由于对人体健康和环境生

态的危害尤其严重，成为政策和行动关注的焦点。生态环境部部长李干杰强调，要推动

中央生态环境保护督察向纵深发展，助力打好污染防治攻坚战，在督察实践中打造生态

环境保护铁军排头兵。 

二、根据我们的测算： 

需求端：根据《第一次全国污染源普查公报》数据，2007 年中国实际危废产生量为

4574 万吨；而《2007 年环境统计年报》数据显示，当年危废产生量为 1079 万吨，数据

差别较大。我们注意到在普查公报数据公布后，环保部在发布统计年报时，已经在有意

识地逐步调整统计精度，假设到 2016 年该差距已经由四分之一缩小为二分之一，那么

我们可以测算出全国危废实际产生量约为 9984 万吨/年。 

供给端：我们统计各省份已核准处置资质规模，截至 2017 年年末全国已核准危废

处置资质合计约为 6500 万吨，即使处理设施满负荷运营，处置率也只有 65%，实际上

受到部分危废处置企业获取渠道单一、邻避效应等多种因素的影响，行业实际处置率不

到 50%。 

“十三五”以来，在两高司法解释和环保执法力度空前趋严的形势下，尤其在 2018

年启动“二污普”和近期生态环境部集中约谈 7 市领导等一系列事件的催化下，预计危

废处置行业缺口将快速弥合，行业有望进入集中整合期。假设到 2020 年危废处置率可

以达到 75%，则 200-300 亿市场空间有望快速释放，行业保持较高景气度趋势确定。 

三、商业模式享有现金流和确定性溢价 

商业模式方面，由于危废处置企业的上游客户主要是大型工业企业：1）盈利能力

较为稳定，经营波动的风险较小；2）法律意识相对较强，更加注重危废的合规处置；3）

无论是资源化还是无害化，市场化程度较高，收费机制透明，因此，危废处置行业的商

业模式清晰、客户资质较好，现金流状况稳健，在市场估值体系重构的形势下，有望获

得现金流和确定性溢价。因此，监管，资本带来的行业变化中，具备资质规模，技术能

力，运营经验的龙头企业，在经历了 2018 年各因素调整期后，治理趋于稳定，管理优

化带来的 ROE 回升值得期待。 

5.   盈利预测与估值 

我们预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为 5.17、6.63、8.03 亿元，EPS 分别为

0.58、0.75、0.91 元，对应 PE 为 21、17、14 倍，维持“买入”评级。 
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6.   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） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,088 4,142 4,528 5,187   营业收入 3,284 3,547 4,079 4,895 

  现金 1,054 1,664 2,068 2,114   减:营业成本 2,125 2,239 2,529 3,035 

  应收账款 691 648 892 955      营业税金及附加 45 43 49 59 

  存货 300 345 383 491      营业费用 99 103 118 142 

  其他流动资产 1,043 1,485 1,184 1,626        管理费用 374 442 485 582 

非流动资产 6,656 6,778 7,079 7,633      财务费用 134 75 68 59 

  长期股权投资 303 384 462 540      资产减值损失 28 25 21 21 

  固定资产 2,254 2,432 2,705 3,093   加:投资净收益 13 61 69 69 

  在建工程 1,254 1,127 1,133 1,247      其他收益 17 11 13 12 

  无形资产 893 901 905 877   营业利润 566 693 890 1,078 

  其他非流动资产 1,953 1,934 1,875 1,876   加:营业外净收支  -7 3 3 3 

资产总计 9,744 10,920 11,606 12,819   利润总额 558 696 893 1,081 

流动负债 3,524 4,011 3,865 4,634   减:所得税费用 84 95 122 148 

短期借款 1,834 1,834 1,834 1,834      少数股东损益 66 84 108 130 

应付账款 558 773 731 1,073   归属母公司净利润 408 517 663 803 

其他流动负债 1,132 1,404 1,300 1,727   EBIT 706 804 999 1,181 

非流动负债 1,534 1,747 1,919 1,551   EBITDA 1,030 1,149 1,404 1,645 

长期借款 1,339 1,551 1,723 1,355                                                                              

其他非流动负债 196 196 196 196   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 5,058 5,757 5,784 6,185   每股收益(元) 0.46 0.58 0.75 0.91 

少数股东权益 644 728 836 966   每股净资产(元) 4.56 5.00 5.62 6.39 

归属母公司股东权益 4,042 4,435 4,987 5,668   

发行在外股份(百万

股) 887 887 887 887 

负债和股东权益 9,744 10,920 11,606 12,819   ROIC(%) 7.6% 8.3% 9.3% 10.6% 

                                                                           ROE(%) 10.1% 11.6% 13.2% 14.1% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 35.3% 36.9% 38.0% 38.0% 

经营活动现金流 898 1,044 894 1,490   销售净利率(%) 12.4% 14.6% 16.3% 16.4% 

投资活动现金流 -955 -393 -623 -936 

 

资产负债率(%) 51.9% 52.7% 49.8% 48.2% 

筹资活动现金流 -136 -40 133 -508   收入增长率(%) 5.9% 8.0% 15.0% 20.0% 

现金净增加额 -193 610 404 46   净利润增长率(%) -13.8% 26.7% 28.3% 21.1% 

折旧和摊销 325 344 404 464  P/E 27.10 21.38 16.67 13.77 

资本开支 847 52 223 476  P/B 2.73 2.49 2.22 1.95 

营运资本变动 -103 96 -267 116  EV/EBITDA 13.99 12.23 10.02 8.40 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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