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盈利摘要 股价表现 
截止12月31日财政年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E

收入（百万元） 1,521.52 1,582.94 2,285.72 3,884.75 4,835.45

变动（％） 1.36% 4.04% 44.40% 69.96% 24.47%

净利润（百万元） 266.71 208.28 278.73 456.66 574.85

EPS（元） 1.23 0.92 0.80 1.31 1.65

变动（％） -24.43% -24.79% -13.04% 63.84% 25.88%

市盈率（倍，@30.40港元） 19.82 26.03 30.31 18.50 14.70

每股派息（元） 0.90 0.30 0.16 0.26 0.33

息率（％） 2.96% 0.99% 0.53% 0.86% 1.09%
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资料来源: 公司信息, 第一上海预测 资料来源: 彭博 
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主要数据  

行业 环保 

股价 30.40 港元 

目标价 36.00 港元 

 （+18.42） 

股票代码 895 

已发行股本 3.47 亿股 

市值 105.49 亿港元 

52 周高/低 30.85/12.87 港元 

每股净资产 8.76 港元 

主要股东 张维仰 (28.68%) 

 

业绩超预期 无害化扩张远未结束 逢低买入 

利润增长 17.5%超预期，二季度盈利 7980 万元：2014 上半年公司收入

增长 19.9%至 8.49 亿元人民币，其中资源化、无害化收入分别增长

12.4%与 38.2%，期内毛利率为 32.2%，与去年基本持平。归属股东净利

润增长 17.5%至 1.36 亿元，摊薄 EPS 为 0.39 元，中期不派息。二季度

净利润达 7980 万元，同比增长 22.7%，环比增长更达 41.5%；除了二季

度有新收购的沿海固废及新冠能源少量并入外，当期消耗了部分一季度

采购的价格较低的原材料，因此具有一定特殊性。我们预计三四季度原

有项目盈利情况正常化，并假设厦门绿洲 9 月并入，加上沿海固废与新

冠能源的完整半年贡献，根据公司费用控制以及联营企业盈利大幅增长

的情况，调整下半年盈利预计将为 1.43 亿元，全年预期上调至 2.79 亿

元。 

新增产能建设维持今年年底完成的预期，2015 年大幅释放：根据建设

计划，江门项目今年将完成基本建设，明年投产，该项目已经在公司业

务版图中，投运后将承担中山、江门、珠海的危险废物处置。粤北项目

中，无害化设施预计今年将先行投产，处理量整体依赖于珠三角和粤北

本身产生的废物，目前珠三角市场供需矛盾比较突出，处置能力不足，

因此新产能投放后利用率将很快提升；另外粤北基地与韶关冶炼厂和丹

霞冶炼厂都订立了意向，一旦项目获得资质将开始收集废物，因此资源

化的量也已较有保障。2015 年产能大规模释放后，我们预计当年资源

化产量增速将达 100%。 

无害化均价上涨 20%，包年客户大幅增长：上半年无害化处理的价格平

均上升约 20%，主要由于两高司法解释出台后，小型包年客户的数量成

倍增加，包年的收入与实际处理量不完全按照市场单价计算来匹配，导

致出现某些单价高于正常水平。因此东江实际整体的无害化加权均价并

未有 20%增长，但可以看出监管加强对该业务的直接带动作用已十分显

著，未来监管继续加强是必然趋势。 

收购克拉玛依项目首次进入新疆，未来并购扩张远未结束：继沿海固

废与厦门绿洲后，公司披露半年业绩同时宣布收购克拉玛依约 5 万吨无

害化综合处置项目 83%股权，首次进入新疆地区。在政策配合、行业景

气度改善的大环境下，今年以来东江的异地收购扩张明显加速，而目前

全国处理设施依然严重不足，我们预期东江凭借其长期的经验与领先的

技术优势，无害化业务的扩张只是刚刚开始，后续新增项目潜力巨大。 

目标价上调至 36.00 港元，重申买入评级：危废行业进入快速发展

期，东江的龙头地位有望进一步巩固，2015 年无论业绩或者估值均有

提升潜力。上调 12 个月目标价至 36.00 港元，对应 2015 年 21.9 倍

PE，较现价有 18.42%的上升空间，维持买入评级。 
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主要财务报表 
损益表

<港币百万元>, 财务年度截至<十二月>

2012年

历史

2013年

历史

2014年

预测

2015年

预测

2016年

预测

2012年

历史

2013年

历史

2014年

预测

2015年

预测

2016年

预测

收入 1,522 1,583 2,286 3,885 4,835
毛利 547 473 707 1,189 1,482 35.9% 29.9% 30.9% 30.6% 30.7%
其他收益 0 0 0 0 0 EBITDA 利率 (%) 24.9% 19.7% 20.7% 18.8% 18.8%
其他业务收入 净利率(%) 17.5% 12.3% 12.2% 11.8% 11.9%
销售及管理费用 -242 -260 -347 -622 -769
其他费用 0 0 -19 -15 -5
营运收入 305 213 340 553 709
财务开支 -3 -1 -6 -4 -4 15.9% 16.4% 15.2% 16.0% 15.9%
投资收益 12 22 45 47 48
其他 2 -9 -6 -6 -6 11.6% 10.8% 15.0% 15.0% 15.0%
营业外收入与支出 17 33 4 22 22
税前盈利 333 258 377 611 769 50.8% 33.4% 20.0% 20.0% 20.0%
所得税 -39 -28 -57 -92 -115 91 83 76 74 74
少数股东应占利润 27 35 42 62 78 151 135 102 89 87
净利润 267 195 279 457 575 63 66 61 52 50
折旧及摊销 74 99 115 163 195
EBITDA 379 313 474 731 909

净负债/股本 0.48 0.46 0.28 0.26 0.23
增长 收入/总资产 0.49 0.48 0.63 0.96 1.05
总收入 (%) 1.4% 4.0% 44.4% 70.0% 24.5% 总资产/股本 1.48 1.46 1.28 1.26 1.23
EBITDA (%) 12.6% -17.6% 51.7% 54.2% 24.4% 盈利对利息倍数 92 157 53 126 157

资产负债表

<港币百万元>, 财务年度截至<十二月>

2012年

历史

2013年

历史

2014年

预测

2015年

预测

2016年

预测

2012年

历史

2013年

历史

2014年

预测

2015年

预测

2016年

预测

现金 1,028 947 627 389 647 EBITDA 379 313 474 731 909
应收账款与应收工程合

约 283 287 477 622 710 融资成本 -3 -1 -6 -4 -4

存货 258 244 412 680 678 营运资金变化 -26 61 -93 -279 30
其他流动资产 197 148 140 151 164 所得税 -39 -28 -57 -92 -115
总流动资产 1,767 1,627 1,656 1,842 2,199
固定资产 572 588 878 1,066 1,182 312 344 318 356 819
无形资产 341 539 622 691 755
长期股权投资 81 104 104 104 104 资本开支 -349 -537 -584 -519 -465

其他 348 411 361 362 362 其他投资活动 94 78 14 15 15
总资产 3,110 3,267 3,620 4,064 4,602 -256 -459 -570 -504 -449
应付帐款及其他应付款 523 296 584 737 859
短期抵押银行贷款 38 266 252 240 228
短期无抵押银行贷款

其他短期负债 62 44 银行贷款变化 -211,740 138,433 -815 1,097 3,100

总短期负债 623 606 382 370 358 其他融资活动 212,453 -138,399 758 -1,187 -3,211
长期抵押银行贷款 111 125 137 151 166 713 34 -57 -90 -112
长期无抵押银行贷款

其他负债 102 87 23 25 27
总负债 837 817 542 546 551 768 -82 -308 -238 258
少数股东权益 179 208 246 281 324
股东权益 2,094 2,242 2,832 3,237 3,727 248 1,017 935 627 389
每股账面值 13.9 9.7 8.2 9.3 10.7 汇兑变化 1 -0 0 0 0
营运资金 1,143 1,021 1,273 1,472 1,841 1,017 935 627 389 647期末持有现金

营运现金流

投资活动现金流

融资活动现金流

现金变化

期初持有现金

现金流量表

盈利能力

应付账款天数

毛利率 (%)

财务分析

<港币百万元>, 财务

股息支付率 (%)

库存周转

营运表现

销售及管理费用/收

实际税率 (%)

财务状况

应收账款天数

 
资料来源：公司公告，第一上海预测 
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