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危废处理产能不断投放，业绩增速符合预
期 

——东江环保(002672)年报点评 

证券研究报告-年报点评   买入（维持） 

市场数据(2018-03-30) 

收盘价(元) 15.18 

一年内最高/最低(元) 21.57/13.50 

沪深300指数 3898.5 

市净率(倍) 3.62 

流通市值(亿元) 82.48 

基础数据(2017-12-31)  

每股净资产(元) 4.20 

每股经营现金流(元) 0.76 

毛利率(%) 35.88 

净资产收益率_摊薄(%) 12.69 

资产负债率(%) 53.23 

总股本/流通股(万股) 88823.71/55903.21 

B股/H股(万股) 0/20013.75 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《东江环保(002672)公司点评报告：实际

业绩增速符合预期，期待 18 年产能持续投

放》 2018-03-02 

2 《东江环保(002672)公司点评报告：签订

绵阳工废处置中心投资协议，战略布局西南

区域》 2017-12-04 

3 《东江环保(002672)季报点评：扣非后归

母净利润同比增长 17.19%，产能扩张稳步进

行》 2017-11-01   
联系人： 叶英刚 

电话： 021-50588666-8135 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2018 年 04 月 02 日 

投资要点： 

 扣非后净利润增速符合预期。公司实现营业总收入 31.00 亿元，同比

增长 18.44%；扣非后归属于上市公司股东净利润 4.64 亿元，同比增长

22.23%。扣非后净利润增长的主要原因为公司聚焦危险废物处理业务，

新增湖北天银、珠海永兴盛、东莞恒建产能，并完成江门东江、永兴

盛等技改优化和资质扩充；另外，公司的资源化业务也实现快速放量。 

 核心业务发展动力足。17 年公司工业废物处理处置业务实现营业收入

11.67 亿元，同比增长 38.44%；资源化业务实现营业收入 11.82 亿元，

同比增长 49.33%。17 年公司新增处理能力 51万吨/年，收购富龙环保、

东莞丰业环保、唐山曹妃甸项目，并与海螺水泥、韩国德山实业签订

战略合作协议。18 年，公司计划加快投产衡水睿韬、潍坊蓝海、泉州

东江、南平项目、沿海固废、南通东江及江西东江铜冶炼项目，以及

适时启动新建项目，有望新增 70 万吨/年的处理能力，继续领跑行业。 

 资源化和处理处置业务毛利率小幅下行。17年公司销售毛利率35.88%，

同比回落 0.24 个百分点；其中，工业废物资源化业务毛利率 27.28%，

同比回落 5.64 个百分点；工业废物处理处置业务毛利率 47.74%，同比

回落 2.24 个百分点；资源化业务毛利率下降主要受产品价格调整滞后

以及道路运输成本上升影响；处理处置业务毛利率下降受业务结构调

整和新增产能爬坡影响。预计 18 年，焚烧业务投产规模增长，资源化

产品价格逐步调整，公司毛利率水平改善。 

 维持公司“买入”投资评级。预计公司 2018、2019 年全面摊薄 EPS 分

别为 0.68 元、0.82 元，按照 2018 年 3 月 30 日收盘价 15.18 元/股计

算，相应 PE 为 22.2 倍、18.5 倍。公司未来成长预期良好，维持公司

“买入”投资评级。 

 风险提示：集中处理设施建设进度不及预期；竞争趋于激烈，焚烧及

填埋处理价格下降；资源化业务市场饱和，毛利率下降。 
  

 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 2,617.1 3,099.7 4,082.3 5,037.5 6,165.9 

增长比率 8.9% 18.4% 31.7% 23.4% 22.4% 

净利润(百万元) 533.8 473.4 606.9 729.4 891.7 

增长比率 60.5% -11.3% 28.2% 20.2% 22.2% 

每股收益(元) 0.60 0.53 0.68 0.82 1.00 

市盈率(倍) 25.3 28.5 22.2 18.5 15.1 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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1. 事件 

18年 3月 30日，公司发布17年年报：公司实现营业总收入31.00亿元，同比增长 18.44%；

归属于上市公司股东净利润 4.73 亿元，同比下降 11.32%；扣非后归属于上市公司股东净利润

4.64 亿元，同比增长 22.23%；加权平均净资产收益率 13.53%，同比回落 4.12 个百分点；基

本每股收益 0.55 元，预计每股派发红利 0.16 元。 

2. 点评 

扣非后净利润增速符合预期。17 年公司实现归属于上市公司股东净利润 4.73 亿元，同比

下降 11.32%。业绩下降的主要原因为 16 年三季度公司出售清远东江及湖北东江 100%股权产

生 1.44 亿元投资收益，本期投资净收益较少。剔除非经常性损益影响，公司扣非后归母净利润

4.64 亿元，同比增长 22.23%，基本符合预期。扣非后净利润增长的主要原因为公司聚焦危险

废物处理业务，新增投放湖北天银、珠海永兴盛、东莞恒建产能，并完成江门东江、永兴盛等

技改优化和资质扩充，另外，公司的资源化业务也实现快速放量。截至到 17 年底，公司危险

废物处理资质 160 万吨/年。18 年公司计划全力推进重点项目建设，预计新增危险废物处理资

质 70 万吨/年，业务规模有望得到显著提高。 

图 1：13-17 年公司营业总收入及同比增速  图 2：13-17 年公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：15-17 年公司单季度营收及同比增速  图 4：15-17 年公司单季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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核心业务收入高速增长，“自建+收购+合作”模式扩大业务规模。公司目前业务涵盖工业

废物资源化利用、工业废物处理处置、市政废物处理处置、再生资源利用、环境工程及服务、

贸易及其他、电子废弃物拆解等七个方面。其中，工业废物的资源化与处理处置作为核心业务，

占比不断提升。17 年公司工业废物处理处置业务实现营业收入 11.67 亿元，同比增长 38.44%，

占比 37.66%；资源化业务实现营业收入 11.82 亿元，同比增长 49.33%，占比 38.12%。 

公司作为国内最大的危险废弃物处理企业，通过“自身建设+收购+合作”模式实现规模增

长与区域扩张。第一，17 年公司签约多个危险废物处理项目，新增处理能力 51 万吨/年；第二，

公司收购富龙环保、东莞丰业环保、唐山曹妃甸项目夯实珠三角与京津冀地区的战略布局；第

三，公司与海螺水泥、韩国德山实业签订战略合作协议，联合资源，优势互补。 

公司未来业绩增长的持续动力在于产能的持续释放以及经营效率上的提升。根据公司规划，

预计到 2020 年公司有望实现 350 万吨/年的处理能力，复合增长率 27%。而广晟公司作为广东

省国资委控股企业，入主公司以后有望依靠自身的资源优势为公司异地项目提供助力。未来水

泥窑系统处理工艺路径对公司的传统工艺形成替代，叠加行业内在建的危废产能较多，危废处

理价格预计较难出现上涨。而公司依靠在危废处理行业的多年经营管理经验，精耕细作，有望

提高经营管理效率，增强客户服务，逐步提高市占率。  

图 5：17 年公司工业废物处理处置营收增速及占比  图 6：17 年公司工业废物资源化利用营收增速及占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

环境工程及服务业务发展稳健，市政废物处理业务萎缩。公司环境工程及服务业务实现营

业收入 2.8 亿元，同比增长 9.03%。17 年签约合同金额 4 亿元，包含多个危废 EPC 订单。危

废 EPC 作为公司技术输出的方式，有望在行业产能扩张中受益。公司市政废物处理处置业务

实现营业收入 1.93 亿元，同比下降 36.89%，主要受福永污泥填埋场填满，移交政府关停影响。 
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图 7：17 年公司环境工程及服务营收增速及占比  图 8：17 年公司市政废物处理处置营收增速及占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，中原证券  资料来源：公司公告，中原证券 

受项目新投产、原材料、人工成本增长较快影响，资源化及处理处置业务毛利率下行。17

年公司销售毛利率 35.88%，同比回落 0.24 个百分点；具体分业务来看，工业废物资源化业务

毛利率 27.28%，同比回落 5.64 个百分点；工业废物处理处置业务毛利率 47.74%，同比回落

2.24 个百分点；市政废物处理处置业务毛利率 12.78%，同比回落 9.04 个百分点；环境工程及

服务毛利率 25.72%，同比提升 1.71 个百分点。资源化业务原材料采购价格与基本金属价格挂

钩，受产品价格传导滞后影响，成本端涨幅高于收入端；另外，道路运输规划变相增加单位运

输单价，拉高了运输成本；因此，资源化业务毛利率出现下滑。处理处置业务毛利率下降的原

因：一方面，业务结构调整，即低毛利率的物化业务增速超过高毛利率焚烧业务毛利率；另一

方面，新增产能爬坡需要一定时间，固定资产折旧较大；另外，行业竞争逐步趋于激烈。预计

18 年公司毛利率改善，主要基于高毛利率焚烧业务投产规模增长，资源化产品价格调整顺利。 

图 9：17 年公司各项业务毛利率  图 10：17 年公司盈利能力变化 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

期间费用控制较好，财务费用率下降明显。17 年公司期间费用合计 5.82 亿元，同比增长

18%，基本与收入增速匹配。其中，销售费用 0.69 亿元，同比增长 18.64%；管理费用 4.15

亿元，同比增长 22.21%；财务费用 0.99 亿元，同比增长 2.7%。值得关注的是，财务费用并

没有出现大幅度上升。公司总体费用控制良好，体现较好的经营管理能力。18 年，公司计划加

快在建项目的建设进度，及时投产衡水睿韬、潍坊蓝海、泉州东江、南平项目、沿海固废、南
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通东江及江西东江铜冶炼项目，以及启动东莞丰业、曹妃甸项目、佛山富龙、四川绵阳、华鑫

焚烧技改及与水泥窑协同处置等新建项目。公司目前经营活动现金净流量较为充裕，但考虑到

未来较大的资本支出，预计财务费用上升。 

图 11：17 年公司期间费用率变化情况  图 12：17 年公司现金流变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

聚焦危废主业，铸就行业龙头地位。在环保整治趋严、私排入刑、公安部大力打击违法行

为的背景下，工业危险废物加速进入正规处理渠道。山东、江浙等危险废物排放大省积极支持

集中式危险废物处理设施的建立。行业存在着快速扩张的契机。目前跨界者加入，并且水泥窑

协同处理工艺对传统焚烧工艺形成替代，行业竞争趋于激烈，未来存在打价格战的可能性。但

是，公司作为国内危险废物处理行业细分领域龙头企业，具备较强竞争优势，主要体现在以下

几个方面：其一，占据华东、华南核心产废区域，并积极向京津冀、西南地区扩张，考虑到运

输半径问题，跑马圈地年代先行者胜；其二，公司深耕危险废物处理行业多年，具备丰富的经

营管理经验与技术积淀，客户优势较为明显；其三，广晟公司入主以后，国资背景背书对异地

项目扩张、融资方面提供便利，有利于增强公司资本实力，降低财务成本，加快项目实施进度。

综上，公司有望不断提高市场份额，做大做强。 

3. 盈利预测及估值 

维持公司“买入”投资评级。公司作为国内危险废物处理行业领先企业， 18 年有望新增

70 万吨/年的处理能力，继续领跑行业。短期行业存在竞争加剧风险，但是考虑到公司的快速

布局，深厚的经营管理经验，多元化融资渠道，中期市场份额扩大的趋势不变。预计公司 2018、

2019 年全面摊薄 EPS 分别为 0.68 元、0.82 元，按照 2018 年 3 月 30 日收盘价 15.18 元/股计

算，相应 PE 为 22.2 倍、18.5 倍。公司未来成长预期良好，维持公司“买入”投资评级。 

4. 风险提示 

1）集中处理设施建设进度不及预期； 

2）行业热度较高、竞争趋于激烈，焚烧及填埋处理价格下降； 

3）资源化业务市场饱和，毛利率下降。 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2016 2017 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 2,617.1 3,099.7 4,082.3 5,037.5 6,165.9  成长性      

减:营业成本 1,671.8 1,987.5 2,542.4 3,152.5 3,884.5  营业收入增长率 8.9% 18.4% 31.7% 23.4% 22.4% 

 营业税费 38.1 42.0 55.1 68.0 83.2  营业利润增长率 61.4% 3.7% 29.4% 20.6% 22.6% 

   销售费用 57.8 68.6 90.2 111.3 136.3  净利润增长率 60.5% -11.3% 28.2% 20.2% 22.2% 

   管理费用 339.8 415.3 506.2 624.6 764.6  EBITDA 增长率 52.1% -11.3% 47.5% 26.7% 19.5% 

   财务费用 96.1 98.7 113.3 143.6 146.4  EBIT 增长率 59.5% -12.0% 49.8% 21.3% 19.9% 

  资产减值损失 9.2 11.4 12.0 12.0 12.0  NOPLAT 增长率 59.4% 7.4% 27.4% 21.3% 19.9% 

加:公允价值变动收益 1.1 0.4 1.1 -0.2 -0.3  投资资本增长率 20.3% 21.0% 2.2% 14.9% -2.4% 

 投资和汇兑收益 178.8 23.7 20.0 20.0 20.0  净资产增长率 20.1% 11.8% 14.8% 12.7% 13.8% 

营业利润 584.3 605.8 784.1 945.3 1,158.7  利润率      

加:营业外净收支 89.4 16.8 14.0 14.0 14.0  毛利率 36.1% 35.9% 37.7% 37.4% 37.0% 

利润总额 673.7 622.6 798.1 959.3 1,172.7  营业利润率 22.3% 19.5% 19.2% 18.8% 18.8% 

减:所得税 96.6 69.2 88.8 106.7 130.4  净利润率 20.4% 15.3% 14.9% 14.5% 14.5% 

净利润 533.8 473.4 606.9 729.4 891.7  EBITDA/营业收入 36.8% 27.6% 30.9% 31.7% 31.0% 

资产负债表 2016 2017 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 26.0% 19.3% 22.0% 21.6% 21.2% 

货币资金 1,160.1 1,242.4 1,636.2 2,019.0 2,471.3  运营效率      

交易性金融资产 1.7 - 1.1 0.9 0.7  固定资产周转天数 186 177 182 200 187 

应收帐款 744.1 990.7 1,294.0 1,525.4 1,925.5  流动营业资本周转天数 43 38 33 31 27 

应收票据 43.8 86.4 85.1 126.5 132.5  流动资产周转天数 346 334 309 309 304 

预付帐款 58.6 49.2 88.8 82.4 128.5  应收帐款周转天数 108 101 101 101 101 

存货 267.2 312.6 429.1 490.6 642.6  存货周转天数 37 34 33 33 33 

其他流动资产 436.2 355.0 436.2 436.2 436.2  总资产周转天数 1,023 1,012 874 800 724 

可供出售金融资产 14.9 13.4 13.4 13.4 13.4  投资资本周转天数 622 633 533 469 405 

持有至到期投资 - 20.0 20.0 20.0 20.0  投资回报率      

长期股权投资 138.1 243.3 243.3 243.3 243.3  ROE 16.2% 12.7% 14.2% 15.3% 16.5% 

投资性房地产 66.4 89.7 89.7 89.7 89.7  ROA 7.0% 6.0% 6.7% 7.2% 8.0% 

固定资产 1,397.2 1,649.5 2,478.1 3,118.2 3,278.6  ROIC 14.2% 12.7% 13.4% 15.9% 16.5% 

在建工程 1,455.6 1,605.7 1,161.3 1,118.2 1,101.0  费用率      

无形资产 828.3 912.3 881.9 851.5 821.1  销售费用率 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 2.2% 

其他非流动资产 1,576.9 1,669.8 1,712.8 1,687.9 1,679.0  管理费用率 13.0% 13.4% 12.4% 12.4% 12.4% 

资产总额 8,189.1 9,240.1 10,570.8 11,823.1 12,983.4  财务费用率 3.7% 3.2% 2.8% 2.8% 2.4% 

短期债务 1,735.9 1,872.6 2,773.7 3,184.4 3,039.1  三费/营业收入 18.9% 18.8% 17.4% 17.5% 17.0% 

应付帐款 1,099.6 1,012.4 1,689.4 1,660.6 2,467.3  偿债能力      

应付票据 - - - - -  资产负债率 52.8% 53.2% 53.1% 52.7% 51.0% 

其他流动负债 572.3 285.1 582.6 550.1 591.3  负债权益比 111.8% 113.8% 113.0% 111.3% 103.9% 

长期借款 397.9 292.6 44.6 315.2 -  流动比率 0.80 0.96 0.79 0.87 0.94 

其他非流动负债 517.7 1,455.6 517.8 517.8 517.8  速动比率 0.72 0.86 0.70 0.78 0.84 

负债总额 4,323.5 4,918.3 5,608.0 6,228.1 6,615.5  利息保障倍数 7.08 6.07 7.92 7.58 8.92 

少数股东权益 576.8 592.8 695.3 818.5 969.1  分红指标      

股本 887.2 888.2 888.2 888.2 888.2  DPS(元) 0.12 0.16 0.21 0.25 0.30 

留存收益 2,602.8 2,955.7 3,379.3 3,888.3 4,510.6  分红比率 20.1% 30.2% 30.2% 30.2% 30.2% 

股东权益 3,865.7 4,321.8 4,962.7 5,595.0 6,367.9  股息收益率 0.8% 1.1% 1.4% 1.6% 2.0% 

现金流量表 2016 2017 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

净利润 577.1 553.4 606.9 729.4 891.7  EPS(元) 0.60 0.53 0.68 0.82 1.00 

加:折旧和摊销 286.3 259.3 363.1 508.5 604.0  BVPS(元) 3.70 4.20 4.80 5.38 6.08 

  资产减值准备 9.2 11.4 - - -  PE(X) 25.3 28.5 22.2 18.5 15.1 

公允价值变动损失 -1.1 -0.4 1.1 -0.2 -0.3  PB(X) 4.1 3.6 3.2 2.8 2.5 

   财务费用 102.1 105.4 113.3 143.6 146.4  P/FCF 109.3 123.0 32.9 29.6 24.0 

   投资收益 -178.8 -23.7 -20.0 -20.0 -20.0  P/S 5.2 4.3 3.3 2.7 2.2 

 少数股东损益 43.3 80.0 102.5 123.2 150.6  EV/EBITDA 15.7 18.4 12.2 9.8 7.8 

 营运资金的变动 -179.9 -142.3 179.7 -317.4 292.3  CAGR(%) 13.9% 23.5% 22.6% 13.9% 23.5% 

经营活动产生现金流量 689.8 671.4 1,346.5 1,167.2 2,064.7  PEG 1.8 1.2 1.0 1.3 0.6 

投资活动产生现金流量 -654.1 -992.8 -704.8 -1,054.9 -696.3  ROIC/WACC 1.5 1.4 1.4 1.7 1.8 

融资活动产生现金流量 287.5 404.1 -248.0 270.6 -916.1  REP 2.0 1.9 1.7 1.3 1.2 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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