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业绩增长不及预期，关注下游客户复工复
产和公司产能投放进度 

——东江环保(002672)年报点评 

证券研究报告-年报点评   增持（维持） 

市场数据(2020-05-07) 

收盘价(元) 9.95 

一年内最高/最低(元) 12.48/8.11 

沪深300指数 3924.89 

市净率(倍) 2.01 

流通市值(亿元) 65.71 

基础数据(2020-3-31)  

每股净资产(元) 5.00 

每股经营现金流(元) 0.27 

毛利率(%) 31.27 

净资产收益率_摊薄(%) 1.26 

资产负债率(%) 51.67 

总股本/流通股(万股) 87926.71/66041.85 

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)中报点评：短期利润

下滑，不改长期行业龙头地位》 2019-09-06 

2 《东江环保(002672)年报点评：业绩增长

低于预期，关注后续项目落地情况》 

2019-04-01 

3 《东江环保(002672)季报点评：三季度业

绩 增 速 放 缓 ， 期 待 产 能 逐 步 投 放 》 

2018-10-26  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50586983 

地址： 上海浦东新区世纪大道 1600号 14楼 

邮编： 200122  

发布日期：2020 年 05 月 08 日 

事件: 

19年公司实现营业总收入 34.59亿元，同比增长 5.31%；归属于上市公

司股东的净利润 4.24亿元，同比增长 3.93%；经营活动产生的现金流量净

额 12.35亿元，同比增长 37.58%；基本每股收益 0.48元。分配预案为每

10股派发现金红利 1.5元（含税）。 

2020年 1季度公司实现营业收入 6.58亿元，同比下滑 18.42%；归属于

上市公司股东的净利润 0.56亿元，同比下滑 48.57%；基本每股收益 0.06

元。 

点评： 

 资源化业务拖累公司整体业绩增速。19 年公司营业收入和净利润增速

回归个位数增长，其主要原因在于：一方面，公司的资源化业务产品

需求下降、价格下跌，产品毛利率降低；另一方面，随着市场竞争的

加剧，公司强化市场开拓力度，销售费用显著增长；同时，公司对其

他应收款和商誉等资产计提资产减值准备，合计 1.17亿元，占当期归

属于上市公司股东的净利润的 27.59%。值得关注的是，受新冠肺炎疫

情影响，2020Q1 公司上下游企业停工减产，危险废物处理和资源化业

务需求降低，资源化产品价格下跌带动 1季度业绩显著下滑。3月中下

旬国内复工复产持续推进，公司积极拓展市场，推进重点项目建设，

提升资质利用率，预计 Q2后危废市场处理需求逐步改善。 

 无害化处置需求稳步增长，预计 2020年仍将构成主要增长动力。2019

年国内的危废处理市场面临资质供给快速增长，产能利用率偏低和无

害化处理资质短缺等矛盾。同时，市场参与主体日渐多样化，包括原

有的环保公司、跨界的房地产开发公司、园林绿化企业、水泥生产企

业均进入该领域。19 年公司工业废物处理处置营业收入 16.67 亿元，

同比增长 29.55%；毛利率 50.35%，同比提升 2.97 个百分点。19 年公

司新增项目中有 4家企业获得危废经营许可证，分别为韶关再生资源、

南通东江、潍坊东江和珠海永兴盛技改项目，合计新增公司 10.13 万

吨/年的焚烧处理能力和 14万吨/年的物化能力。因此，无害化处理能

力的提升和资质利用率的提高为业绩增长主要原因。公司无害化处理

毛利率同比提升 2.95pct，预计受产能利用率的提升带来单位成本的降

低影响。值得一提的是，公司的唐山万德斯、南通东江物化、福建绿

洲焚烧项目已建成正在申请危废经营许可证，同时，厦门东江扩建项

目、福建绿洲填埋项目、佛山绿龙等项目正在建设，合计产能近 20万

吨/年，且 80%产能为焚烧和填埋资质。预计公司新增产能结构更加符

合市场需求，2020 年无害化处理能力继续提高。同时，需要关注企业

技改、降低生产成本、提高资质利用率等举措的实施效果。 
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 资源化业务受大宗商品价格影响明显，关注下游产品价格波动情况。

公司的资源化产品包含铜盐、镍等金属产品，受下游大宗商品价格影

响明显。19 年工业废物资源化利用业务实现营业收入 10.75 亿元，同

比下滑 12.46%；毛利率 23.18%，同比下滑 2.18 个百分点。2020 年 2

月中旬以来沪铜主力合约最大跌幅近 20%，沪镍亦出现显著下跌，对公

司资源化产品销售价格产生不利影响。目前公司对现有的生产线进行

技改，包括氧化铜生产工艺和硫酸根废水生产工艺改进，韶关再生资

源重金属资源化项目工艺设备技改等，有利于降低生产成本和提升产

品质量。公司资源化处理能力 82 万吨/年，产能规模行业领先。考虑

到新冠肺炎疫情对全球市场需求影响，预计 2020年公司资源化产品生

产和销售业务仍将面临一定的压力。 

 计提大额资产减值，需持续关注子公司盈利能力变化。19 年公司计提

各项资产减值准备 1.17亿元，其中，对其他应收款计提 7638.90万元，

对商誉计提 3899.60 万元。本期计提的商誉减值准备来自湖北天银、

仙桃绿怡、东恒环境。截至 19年 12月 31 日，公司商誉 12.88亿元，

主要来源于前期对外收购危废子公司所形成。后期各资产组仍存在一

定的商誉减值风险，需要谨慎关注。 

 维持公司“增持”投资评级。公司作为国内危废处理行业龙头企业，

面临市场竞争加剧，供需结构变化以及自身项目投建进度等多种因素

影响，近两年业绩增速缓慢。但考虑危废处理行业相对较高的牌照壁

垒、技术壁垒，公司长期发展仍值得期待。预计公司 2020、2021年全

面摊薄 EPS分别为 0.55元、0.64元，按照 2020年 5月 7日收盘价 9.95

元/股计算，相应 PE为 18.1倍、15.5倍。公司估值水平合理，给予“增

持”投资评级。 

 

风险提示：大宗商品价格下跌，资源化产品销售价格下滑；工业危险废

物集中设施建设进度不及预期；排放标准提高，投入成本增加。 
  

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元) 3,284 3,459 3,609 4,231 4,815 

增长比率（%） 5.9 5.3 4.3 17.2 13.8 

净利润(百万元) 408 424 483 563 625 

增长比率（%） -13.8 3.9 13.8 16.8 10.9 

每股收益(元) 0.46 0.48 0.55 0.64 0.71 

市盈率(倍) 21.4 20.6 18.1 15.5 14.0 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2013-2018 年我国大中城市工业危废产量情况  图 2：2013-2018 年我国医疗废物产量情况 

 

 

 

资料来源：生态环境部，中原证券  资料来源：生态环境部，中原证券 

 

图 3：19 年公司工业废物处理处置业务增速回升  图 4：19 年公司工业废物资源化业务负增长 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 5：15-19 年公司核心业务毛利率变化情况  图 6：19 年公司经营活动产生的现金流继续向好 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3088 3026 3051 5285 6365  营业收入 3284 3459 3609 4231 4815 

  现金 1054 1105 971 2853 3797  营业成本 2125 2211 2314 2722 3130 

  应收票据及应收账款 753 844 822 1131 1092  营业税金及附加 45 46 48 56 64 

  其他应收款 335 207 358 304 450  营业费用 99 122 128 150 170 

  预付账款 43 45 47 61 62  管理费用 374 364 380 445 507 

  存货 300 300 328 410 438  研发费用 92 127 133 156 177 

  其他流动资产 604 525 525 525 525  财务费用 134 141 128 133 121 

非流动资产 6656 7370 7258 6639 5951  资产减值损失 28 -41 54 63 72 

  长期投资 303 253 208 163 118  其他收益 209 164 168 182 195 

  固定资产 2254 2813 2908 2337 1712  公允价值变动收益 17 9 13 11 12 

  无形资产 893 1123 1142 1132 1113  投资净收益 13 13 6 6 6 

  其他非流动资产 3206 3181 3000 3006 3008  资产处置收益 0 1 0 0 0 

资产总计 9744 10395 10310 11924 12315  营业利润 566 518 611 705 786 

流动负债 3524 4397 3000 3663 3185  营业外收入 4 13 0 0 0 

  短期借款 1834 1744 1570 1413 1271  营业外支出 11 7 0 0 0 

  应付票据及应付账款 708 786 778 1062 1054  利润总额 558 524 611 705 786 

  其他流动负债 982 1867 652 1188 860  所得税 84 58 80 85 99 

非流动负债 1534 964 1875 2357 2713  净利润 474 467 531 620 688 

  长期借款 1339 770 1681 2163 2519  少数股东损益 66 43 49 57 63 

  其他非流动负债 196 194 194 194 194  归属母公司净利润 408 424 483 563 625 

负债合计 5058 5361 4875 6020 5898  EBITDA 1046 1047 1123 2271 2369 

 少数股东权益 644 690 739 796 859  EPS（元） 0.46 0.48 0.55 0.64 0.71 

  股本 887 879 879 879 879        

  资本公积 499 439 439 439 439  主要财务比率      

  留存收益 2696 2999 3365 3792 4266  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 4042 4345 4695 5109 5558  成长能力      

负债和股东权益 9744 10395 10310 11924 12315  营业收入（%） 5.9 5.3 4.3 17.2 13.8 

       营业利润（%） -6.6 -8.4 17.9 15.4 11.5 

       归属母公司净利润（%） -13.8 3.9 13.8 16.8 10.9 

       获利能力      

       毛利率（%） 35.3 36.1 35.9 35.7 35.0 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率（%） 12.4 12.3 13.4 13.3 13.0 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 10.1 9.3 9.8 10.5 10.7 

经营活动现金流 898 1235 524 2632 1784  ROIC 7.8 7.2 7.6 8.0 8.0 

  净利润 474 467 531 620 688  偿债能力      

  折旧摊销 325 402 405 1458 1489  资产负债率（%） 51.9 51.6 47.3 50.5 47.9 

  财务费用 134 141 128 133 121  净负债比率（%） 58.5 50.4 46.9 17.3 4.9 

  投资损失 -13 -13 -6 -6 -6  流动比率 0.9 0.7 1.0 1.4 2.0 

 营运资金变动 -103 116 -521 438 -497  速动比率 0.6 0.5 0.7 1.2 1.7 

  其他经营现金流 81 123 -13 -11 -12  营运能力      

投资活动现金流 -955 -933 -274 -822 -783  总资产周转率 0.3 0.3 0.3 0.4 0.4 

  资本支出 847 899 -67 -574 -644  应收账款周转率 4.3 4.3 4.3 4.3 4.3 

  长期投资 -123 15 45 45 45  应付账款周转率 3.0 3.0 3.0 3.0 3.0 

  其他投资现金流 -231 -18 -296 -1351 -1382  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -136 -234 -383 72 -56  每股收益（最新摊薄） 0.46 0.48 0.55 0.64 0.71 

  短期借款 -39 -90 -174 -157 -141  每股经营现金流（最新摊薄） 0.73 1.73 0.60 2.99 2.03 

  长期借款 -244 -569 912 482 357  每股净资产（最新摊薄） 4.60 4.94 5.34 5.81 6.32 

  普通股增加 -1 -8 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -7 -60 0 0 0  P/E 21.4 20.6 18.1 15.5 14.0 

  其他筹资现金流 154 492 -1120 -253 -271  P/B 2.2 2.0 1.9 1.7 1.6 

现金净增加额 -193 68 -134 1882 944  EV/EBITDA 11.6 11.4 10.7 4.7 4.2 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 
 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 
证券分析师承诺 
本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者

的具体投资目标、财务状况以及特殊需求，任何时候不应视为对特定投资者关于特定证券
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