
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           1 
信达证券股份有限公司
CINDA SECURITIES CO.,LTD

北京市西城区闹市口大街9号院

1号楼6层研究开发中心

邮编：100031

环保行业：东江环保 
2019 年 6 月 17 日                          

 

 本周行业观点：长江生态环境修复利好国资背景环保平台。 

1、 长江生态保护工作的启动，是水环境治理市场的大扩容。长江生态环境修复是一个复杂的系统工程，涉及地表水质综合

改善、工业园区污染控制、土壤与地下水污染防控、退化湿地的保护与修复、农村水污染治理等，投资需求体量很大。

从融资难易度和融资利率来讲，央企、国企在水环境治理领域有较大优势，看好既有国资背景又有技术沉淀的环保平台。 

2、 全国地级及以上城市生活垃圾分类工作全面启动。近日，住建部等 9 部门联合发布《关于在全国地级及以上城市全面开

展生活垃圾分类工作的通知》，决定自 2019 年起在全国地级及以上城市全面启动生活垃圾分类工作。根据《通知》要求：

到 2020 年，46 个重点城市基本建成生活垃圾分类处理系统。其他地级城市实现公共机构生活垃圾分类全覆盖，至少有

1 个街道基本建成生活垃圾分类示范片区。到 2022 年，各地级城市至少有 1 个区实现生活垃圾分类全覆盖，其他各区至

少有 1 个街道基本建成生活垃圾分类示范片区。到 2025 年，全国地级及以上城市基本建成生活垃圾分类处理系统。 

3、 生态环境部发布 2018 年中国生态环境状况公报。5 月 29 日，生态环境部发布 2018 年中国环境状况公报，公报显示全

国生态环境质量呈现持续好转态势。2018 年，全国 338 个地级及以上城市平均优良天数比例为 79.3%，同比上升 1.3 个

百分点；细颗粒物浓度为 39 微克/立方米，同比下降 9.3%。全国 1940 个国控地表水水质断面中，Ⅰ至Ⅲ类断面比例为

71%，同比上升 3.1 个百分点；劣Ⅴ类断面比例为 6.7%，同比下降 1.6 个百分点。生态环境质量优良县域面积占国土面

积的比例由 42%提高到 44.7%。 

4、 风险提示：环保政策推进放缓；治理需求不及预期；应收账款风险。 

 

 本期【卓越推】：东江环保（002672）。 

   东江环保 (002672)   （2019-06-14 收盘价 10.98 元） 

 核心推荐理由： 

 归母净利润连续两年下滑，费用与减值拖累业绩。公司 2018年实现营业收入 32.84亿元，同比增加 5.95%；

实现归母净利润 4.08 亿元，同比下降 13.83%；实现基本每股收益 0.47 元。公司业绩下滑主要基于三点因
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产品提示： 

【卓越推】为行业周产品，集政策前瞻、

市场热点、行业深度挖掘于一体，对追求

绝对收益的投资者有重要参考价值。 

【卓越推】行业覆盖公司里优中选优，每

期只推 1-2只股票。每周更新，若荐股不

变，则跟踪点评，若荐股变，则说明理由。 

【卓越推】为未来 3个月我们最看好，我

们认为这些股票走势将显著战胜市场，建

议重点配臵。 
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素：1）资源化产品需求下降，2018年资源化产品营业收入为 12.28亿元，同比增长 3.96%，增速不及预期，

同时相比无害化业务增长放缓；2）受环保监管标准提升、原材料价格持续上涨的影响，公司成本上升；3）

由于公司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、计提商誉减值准备及对除商誉外的部分

资产计提减值准备等因素，给公司的经营业绩造成了一定的影响，导致公司净利润增长下滑。 

 项目储备丰富，产能仍在爬坡期。2018 年公司已完成 3个建设项目：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危废处臵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，

将于 2019 年投产贡献收入。此外，公司另有大量项目储备，公司预计 2020 年将增加 25 万吨的处臵能力，

远期处臵增量在 50万吨以上。 

 控股富龙环保，进入佛山危废市场。公司自 2017年前后两次收购了富龙环保 51%股权，共支付价款 1.37亿

元。富龙环保目前在广东省佛山市负责实施工业固体废弃物综合利用及处臵项目，该项目于 2016 年 3 月取

得环评批复，核准建设内容为年处理危险废物 4.97万吨/年，其中，综合处理项目已建成并取得《危险废物

经营许可证》，核准收集、贮存和利用危险废物合计 1.97万吨/年，该项目已投产运营；焚烧 3万吨/年项目

处于建设阶段，预计 2019 年底建成投产。公司本次收购基于看好广东省佛山市广阔的危废处理市场前景以

及富龙环保焚烧项目的重要布局意义，进一步深化了公司在珠三角地区危废主业的战略布局。 

 国资控股比例进一步增加，公司不确定因素终落地。随着广晟公司增持和汇鸿集团受让股权，公司的国有控

股比例超过 30%，公司董事会选举谭侃为新任董事长。谭侃先生曾任职于任职于深圳市人居环境委员会、深

圳市水务局污染防治处，具有环境管理方面的丰富经验。公司完成换帅，困扰公司的不确定因素落地，未来

将进入发展新阶段。 

 盈利预测及评级：我们预计公司 2019-2021年摊薄每股收益分别为 0.56 元、0.72元、0.81元，维持“增持”

评级。 

 风险提示：行业竞争加剧；子公司排污超标；在建项目不能如期投产运营；应收款项不能按期收回的风险。 

 相关研究：《20190329东江环保(002672)业绩受费用与减值影响不及预期，但可持续发展性强》。
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本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  
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