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[Table_Main] 经营现金流大幅增长，体现实际经营业绩 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 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 0.59 0.75 0.91 

P/E（倍） 21.38 16.87 13.15 10.86 
 

投资要点 
 事件：2019 年前三季度公司实现营业收入 25.77 亿元，同比增长 4.21%；

归母净利润 3.32 亿元，同比减少 10.88%；扣非归母净利润 3.00 亿元，
同比减少 16.27%；加权平均 ROE 同比降低 1.63pct 至 7.89%。 

 营业收入增长，受计提信用损失准备业绩下降，但已全额计提完成。2019
年前三季度公司实现营业收入 25.77 亿元，同比增长 4.21%，Q3 单季营
收增长 9.42%至 8.88 亿元；归母净利润 3.32 亿元，同比减少 10.88%，
Q3 单季归母净利润同比减少 25.35%至 7962 万元；扣非归母净利润 3.00
亿元，同比减少 16.27%，Q3 单季扣非归母净利润同比减少 37.41%至
6411 万元。本期业绩下滑主要受到报告期内计提约 8218 万元信用损失
准备，其中主要为一笔股权转让款及原子公司往来款在报告期确认计提
约 7,481 万元，截止本报告期，该笔款项已全额计提损失准备。 

 期间费用率上升 1.68pct，销售及财务费用增幅较大。2019 年前三季度
公司期间费用同比增长 13.7%至 5.19 亿元，期间费用率上升 1.68pct 至
20.14%。其中，销售费用同比增加 30.04%至 0.9 亿元，销售费用率同比
上升 0.70pct 至 3.50%，主要系报告期内公司加大市场开拓力度，加强
公司业务品牌宣传及管理所致。管理费用同比增加 0.83%至 2.43 亿元，
管理费用率同比下降 0.31pct至 9.42%。研发费用同比增加 20.62%至 0.80
亿元，研发费用率同比上升 0.42pct 至 3.10%。财务费用同比增加 32.49%
至 1.06 亿元，财务费用率同比上升 0.88pct 至 4.13%，主要系上年度公
司加快项目建设进度，在建工程转固后使报告期内利息费用增加所致。 

 经营性净现金流同比大增 63.28%至 8.81 亿元。前三季度公司经营活动
现金流净额 8.81 亿元，同比增加 63.28%，主要是报告期内因公司工业
废物处理业务提升而增加经营性现金流入以及小贷公司客户贷款回笼
所致；投资活动现金流净额-5.49 亿元，同比增加 23.53%；筹资活动现
金流净额-1.44 亿元，同比减少 551.22%。 

 抢先布局粤港澳大湾区，9 大项目已落地。《粤港澳大湾区发展规划纲
要》中明确指出，要加强危废区域协同处理能力建设，强化跨境转移监
管，提升固废的无害化、减量化、资源化水平。截止 19H1，公司已有 9
个危废处置项目落户粤港澳大湾区 5 个城市，共取得资质 88.29 万吨/
年，在建设计能力为 45.8 万吨/年。公司是广东省唯一的省属国资危废
处置平台，有望充分受益粤港澳大湾区带来的发展机遇。 

 国资接连入驻，产业布局有望快速扩张。18 年以来，大股东广晟集团
股比增持至 18.89%，江苏省属国资汇鸿集团持股 5.7%成为第二大股东，
公司国资背景持续加强。近日，公司与汇鸿集团分别出资 0.8 亿、1.2
亿在南京设立合资公司，此次合作有望充分发挥汇鸿集团在江苏境内的
地域与资源优势，快速推进公司在华东区域环保产业的布局，进一步提
升盈利能力。 

 盈利预测与投资评级：考虑股份回购的影响后，我们预计公司 19-21 年
的 EPS 分别为 0.59、0.75、0.91 元，对应 PE 分别为 17、13、11 倍，维
持‚买入‛评级。 

 风险提示：危废处理价格下行；项目进展不达预期；市场竞争加剧 
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事件： 

2019 年前三季度公司实现营业收入 25.77 亿元，同比增长 4.21%；归母净利润 3.32

亿元，同比减少 10.88%；扣非归母净利润 3.00 亿元，同比减少 16.27%；加权平均 ROE

同比降低 1.63pct 至 7.89%。 

点评： 

1.   营业收入增长，期间费用率上升 

营业收入增长，受计提信用损失准备业绩下降。2019 年前三季度公司实现营业收

入 25.77 亿元，同比增长 4.21%，Q3 单季营收增长 9.42%至 8.88 亿元；归母净利润 3.32

亿元，同比减少 10.88%，Q3 单季归母净利润同比减少 25.35%至 7962 万元；扣非归母

净利润 3.00 亿元，同比减少 16.27%，Q3 单季扣非归母净利润同比减少 37.41%至 6411

万元。本期业绩下滑主要受到报告期内计提约 8218 万元信用损失准备的影响，其中主

要是一笔股权转让款及原子公司往来款在报告期确认计提约 7,481 万元，截止本报告期，

该笔款项已全额计提损失准备。 

期间费用率上升 1.68pct，销售及财务费用增幅较大。2019 年前三季度公司期间费

用同比增长 13.7%至 5.19 亿元，期间费用率上升 1.68pct 至 20.14%。其中，销售费用同

比增加 30.04%至 0.9 亿元，销售费用率同比上升 0.70pct 至 3.50%，主要系报告期内公

司危废市场竞争更加激烈，公司加大了市场开拓力度，加强了公司业务品牌宣传及管理

所致。管理费用同比增加 0.83%至 2.43 亿元，管理费用率同比下降 0.31pct 至 9.42%。

研发费用同比增加 20.62%至 0.80 亿元，研发费用率同比上升 0.42pct 至 3.10%。财务费

用同比增加 32.49%至 1.06 亿元，财务费用率同比上升 0.88pct 至 4.13%，主要系上年度

公司加快项目建设进度，在建工程转固后致使报告期内利息费用增加所致。 

销售净利率及财务杠杆下降使 ROE 同比下降 1.63pct。公司前三季度公司加权平均

ROE 同比降低 1.63pct 至 7.89%，Q3 单季加权平均 ROE 同比下降 0.80pct 至 1.83%。对

ROE 采用杜邦分析可得，前三季度公司销售净利率为 14.91%，同比下降 2.59pct，总资

产周转率为 0.26（次）,与上期持平，权益乘数从 18 年前三季度的 2.47 下降至 19 年前

三季度的 2.42。 

 

2.   资产负债率微降，净营业周期增加 

资产负债率微降，营运效率下滑。2019 年前三季度公司资产负债率为 51.85%，同

比下降 0.87pct，较年初下降 0.06pct。应收账款同比增长 10.99%至 7.93 亿元，应收账款

周转天数同比增加 0.8 天至 77.73 天；存货同比减少 9.96%至 2.67 亿元，存货周转天数
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同比减少 4.12 天至 46.79 天；应付账款 6.08 亿元，应付账款周转天数同比减少 21.59 天

至 96.25 天，使净营业周期同比增加 18.26 天至 28.27 天。 

 

3.   工业废物处理业务提升及小贷公司客户贷款回笼，致经营性现

金流大幅增长 

经营性净现金流同比增长 63.28%至 8.81 亿元。1）2019 年前三季度公司经营活动

现金流净额 8.81 亿元，同比增加 63.28%，主要是报告期内因公司工业废物处理业务提

升而增加经营性现金流入以及小贷公司客户贷款回笼所致；2）投资活动现金流净额-5.49

亿元，同比增加 23.53%；3）筹资活动现金流净额-1.44 亿元，同比减少 551.22%。 

 

4.   行业景气度延续，龙头产能有望持续扩张 

政策加速产能缺口弥合，行业景气度延续。近年来，生态环境部重点推行‚坚决禁

止洋垃圾入境推进固体废物进口管理制度改革‛、‚组织开展‘无废城市’建设试点‛，

开展‚着力实施打击固体废物非法转移倾倒专项行动‛、‚废铅蓄电池污染防治专项行动‛、

‚长江经济带固体废物大排查‛、‚清废行动 2019‛等一系列固废领域工作，明确指出要

提升危险废物环境监管能力、利用处置能力和环境风险防范能力，‚响水爆炸事件‛更

是加速规范治理。截至 2017 年全国的危险废物利用处置能力约为 7500 万吨，我们预计

危废实际产生量近 1 亿吨，行业产能缺口明显。危废行业壁垒较高，部分危废处置企业

受获取渠道单一、邻避效应等多种因素的影响，有效产能不足。随着政策力度加大，危

废行业缺口有望快速弥合，景气度持续提升，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。 

商业模式清晰，带来优质现金流。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。 

抢先布局粤港澳大湾区，9 大项目已落地。《粤港澳大湾区发展规划纲要》中明确

指出，要加强危废区域协同处理能力建设，强化跨境转移监管，提升固废的无害化、减

量化、资源化水平。截止 19H1，公司已有 9 个危废处置项目落户粤港澳大湾区 5 个城

市，分别为宝安东江、东江威立雅、东莞恒建、惠州东江、佛山富龙、珠海永兴盛、珠

海富山、龙岗东江、江门东江等，已取得资质 88.29 万吨/年，在建设计能力为 45.8 万吨

/年。公司是广东省唯一的省属国资危废处置平台，有望充分受益粤港澳大湾区带来的发
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展机遇。 

国资接连入驻，产业布局有望快速扩张。广晟集团自 16 年变为公司实控人后，18

年通过股份协议转让进一步增持公司股份，目前广晟集团持股比例占总股本的 18.89%，

同年江苏省国资委控股企业汇鸿集团也通过股权转让入驻公司成为第二大股东，持股比

例占总股本的 5.7%，公司国资背景持续加强。近日，公司与汇鸿集团分别出资 8000 万、

12000 万在南京设立合资公司‚汇鸿东江‛，此次合作有望充分发挥汇鸿集团作为国资平

台在江苏境内的地域优势与资源背景，从而快速推进公司在华东区域环保产业的布局，

有望增强区域核心竞争力和市场影响力，进一步提升盈利能力。 

盈利预测与投资评级：考虑股份回购的影响后，我们预计公司 19-21 年的 EPS 分别

为 0.59、0.75、0.91 元，对应 PE 分别为 17、13、11 倍，维持‚买入‛评级。 

风险提示：危废处理价格下行；项目进展不达预期；市场竞争加剧 
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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 4,135 4,521 5,180   营业收入 3,284 3,547 4,079 4,895 

现金 1,054 1,657 2,061 2,108   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 10,912 11,599 12,813   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 0.59 0.75 0.91 

少数股东权益 644 728 836 966   每股净资产(元) 4.60 5.03 5.66 6.44 

归属母公司股东权益 4,042 4,427 4,980 5,662   

发行在外股份(百万

股) 887 879 879 879 

负债和股东权益 9,744 10,912 11,599 12,813   ROIC(%) 7.6% 8.3% 9.3% 10.6% 

       ROE(%) 10.1% 11.7% 13.3% 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% 52.8% 49.9% 48.3% 

筹资活动现金流 -136 -48 134 -507   收入增长率(%) 5.9% 8.0% 15.0% 20.0% 

现金净增加额 -193 603 405 47   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 21.38 16.87 13.15 10.86 

资本开支 847 52 223 476  P/B 2.16 1.97 1.75 1.54 

营运资本变动 -103 96 -267 116  EV/EBITDA 11.73 10.21 8.36 6.99 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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