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事件：   

 东江环保发布 2015 年正面盈利预告。其 2015 年全年营业总收入 24.14 亿

元，同比增长 17.88%。归属于上市公司股东的净利润 3.33 亿元，同比增

长 32.29%。EPS0.39 元，同比增长 30.0%。 

点评：   

＃summary＃ 
 业绩符合预期，低估值危废龙头值得关注。东江环保在三季报中预计全年

归属于上市公司股东的净利润同比上升 20%-50%，本次公布的业绩基本

符合预期。2015 年业绩增长的主要原因来自于行业景气度上升，公司危

废处理产能进一步增长所致。当前股价对应 2015 年 PE21.3 倍，作为中国

危废领域龙头，公司当前估值不高，建议投资者保持关注。 

 第四季度增速正常，退税新政对收入结构带来调整。第四季度营业收入

6.63 亿元，同比下降 0.47%，营业利润 3929 万元，同比下降 26.75%，主

要是因为自去年 7 月财税 78 号文实施以后，对资源综合利用产品和劳务

执行了新的增值税退税方法，导致原计入营业收入的部分收入转入营业外

收入所致。同时第四季度营业外收支总额为 5318 万元，环比第三季度增

加 3428 万元。第四季度归属于母公司股东的净利润 6841 万元，同比增长

24.54%，单季增速保持在较高水平。 

 外延式扩张异地全面推进。截止 2015 年底公司经核定的危废处理资质约

为 135 万吨，略超此前规划的 130 万吨目标。随着公司在华东和华中的不

断外延式扩张，2016 年预计公司产能将上升至 175 万吨以上，至 2020 年

实现 350 万吨以上的目标。根据公司规划，未来 5 年华东、华中等地的新

建处理设施将快速放量，新增的主要是高毛利的无害化处理能力，届时东

江环保将由华南地区的工业危废处理巨头上升为全国性危废处理的领军

企业，实现量变到质变。 

 A 股非公开发行中止对业务发展影响不大。因需进一步核查非公开发行股

票项目发行认购对象的最终持有人，公司已主动向中国证监会递交了中止

审查申请，目前该事项仍处于中止状态。不排除公司今后仍会重启非公开

发行的可能，此外，公司目前资产负债率 50%左右，所需资金尚有余地通

过其他途径灵活解决，增发中止短期对于募投项目的建设并无太大影响。 

 风险提示：董事长被调查尚无结论，新项目建设及资质申请进度低于预期。 
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图 1 东江环保单季度收入及同比增速（单位：百万元人民币） 

 
资料来源：wind，兴业证券研究所 

 

图 2 东江环保单季度归母净利润及同比增速（单位：百万元人民币） 

 
资料来源：wind，兴业证券研究所 

 

图 3 东江环保危废处理资质扩张规划（单位：万吨/年） 

 
资料来源：公司资料，兴业证券研究所 



 

请阅读最后一页信息披露和重要声明                                    - 3 - 

事件点评 

投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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