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东江环保股份有限公司投资者关系活动记录表 

                                                      编号：2017-07 

投资者关系活

动类别 

□特定对象调研            □分析师会议 

□媒体采访                √业绩说明会 

□新闻发布会              □路演活动 

□现场参观                其他            

参与单位名称

及人员姓名 

汇添富基金、博时基金、中欧基金、德意志银行、中再资产、富达

基金、农银人寿、Alpha 基金、东方资管、景林资产、淡水泉投资、

泰康资产、信诚基金、统一投信、建信基金、富恩德资管、路博迈、

中信证券、华泰证券、招商证券、平安证券等约 150 名投资者 

时间 2017 年 8 月 21 日  9:00-10:00  

地点 深圳市南山区东江环保大楼 11F 会议室 

上市公司接待

人员姓名 

公司副董事长、总裁李永鹏先生 

公司副总裁、董秘王恬女士 

 

投资者关系活

动主要内容介

绍 

主要交流内容如下： 

一、中期经营回顾： 

 收入方面：上半年实现营业收入14.04亿元，同比增长19.96%；

归母净利 2.20 亿元，同比增长 6.83%；扣非后净利润同比增

长约 10%。上半年 75%以上的收入来自危废无害化处置和资

源化利用，如果加上危废项目工程建设收入，则有 85%来自危

废主业收入。具体而言，上半年无害化收入增长 53%，是增长

最快的业务板块，这和无害化行业高景气度、公司产能不断释

放相符合，上半年公司物化废物及焚烧废物的收集处理量较去

年同期分别增长约 100% 和 50%；资源化部分收入也达到

50%的增长，主要是因为报告期内各基地资源化产量销量增

加、价格上升、加大海外销售和新模式引进等；包含危废 EPC

工程的环境工程建设收入上半年增长 31%。市政废物处置方面

受福永污泥项目停产的影响，服务内容有所减少，收入同比下

降 35%，该污泥项目库容填埋，需要移交给政府而出现关停；
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废家电由于出售部分公司，收入也有大幅降低。 

 毛利及毛利率：毛利的 80%来自工业的危废部分，综合毛利率

和去年持平，各个业务板块毛利率有波动，但均属正常。资源

化方面，尽管收入在增长，但收集端成本上涨更快，导致毛利

率降低 3 个百分点，且道路运输规范化也在拉高运输成本，对

于资源化成本上升，通过价格传导需要时间，预计今年年底能

够解决价格传导问题。工业废物处置毛利率略下降2个百分点，

主要和结构有关，上半年焚烧处置量增长 50%以上，物化基本

增长 1 倍，而焚烧和物化毛利率相比填埋低，因此结构调整导

致无害化毛利率的波动。其他板块毛利率也有波动，再生能源

业务由于机组检修导致毛利率也略有下降，电子废弃物下降

11%是由于业务剥离导致。 

 期间费用及资金保障：费用虽增长比较快但符合公司发展阶

段，上半年销售费用增长 55%，主要是公司加大业务拓展及销

售力度；管理费用增长 18%，主要由于加大研发投入和高端人

才引进、投运公司管理费用增加等，人工成本尽管上升快但也

为未来更好打好基础。财务费用增长 16%，在 ABS 和绿债发

行后公司附息债券 9 个亿，但公司财务综合成本为 5.09%，同

比出现回落，主要是因为发债后公司陆续归还成本较高的银行

贷款。公司银行授信额度 46 亿元，还剩余 28 亿元的额度，资

金充裕给公司业务发展和并购提供良好支持。 

 营业外收入：去年营业外收入中增值税退税 3,000 多万，今年

是 0，这是根据会计准则把增值税退税从营业外收入调到其他

收益科目，实际上今年是 5,000 多万。 

 收入方面：上半年实现营业收入14.04亿元，同比增长19.96%；

归母净利 2.20 亿元。 

 

二、项目情况介绍： 

 项目产能利用率：目前无害化产能年化产能已经达到 80 万吨，

其中 75 万吨是投入运行的有效资质，总体无害化产能利用率
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目前 60%。其中焚烧填埋的利用率保持较高水平，焚烧利用率

88%，填埋利用率 98%，与行业产能稀缺印证的比较好。物化产

能占比比较大但是利用率相对偏低，目前有 50 万吨的物化产

能，上半年产能正逐步爬坡，目前有 41%的产能利用率。此外，

除了项目爬坡因素外，物化产能利用率低，一个原因是财务处

理方面做了约当量处理，另一个原因是一部分资源化业务是以

物化形式进来的，实际上每个厂物化处理业务的都是比较高的

饱和状态。 

 毛利率：在无害化业务里面，填埋毛利率最高，产能稀缺，毛

利率可以达到 50%以上的水平；焚烧次之，40%以上水平；物

化波动大，含量高低导致收费和毛利水平差别大，平均大概在

30%-40%水平。 

 处理量：无害化实际处理量 2017 年 1-6 月是 22 万吨，同比增

长 58%，其中二季度比一季度增长 28%。下半年可能比下半

年有更多的产能释放。上半年有两个湖北天银和珠海永兴盛项

目投产，下半年有东莞恒建和衡水睿韬项目投放。建设阶段的

部分产能在年底释放，预计 2017 年全年无害化处理量达到 50

多万吨水平，同比增长 40-50%。 

 下半年拟投产项目：东莞恒建和衡水睿韬预计会在下半年投

产，其中东莞恒建会在 4Q 投产，预计明年产能利用率会在

50%~60%，广东是危废核心区域，积压量很大，公司在广东省

客户有 18,000 家，在广东对客户的物化废水服务能力很紧缺，

所以物化需求没有问题。衡水睿韬方面，河北是环保督察重点，

政府力度很强劲，建成后对扩产后的市场有信心，能实现比较

快的达产，预计明年达产率到 60%，2019 年将 5.75 万吨产能

会满负荷。 

 危废产能规划及构成：目前公司危废项目中共有 20 多个危废

项目，14 个焚烧，17 个物化，5 个填埋场，12 个是资源化项

目，其中部分是综合性项目。未来新增产能更多看无害化，2016

年末公司危废产能规模为 146 万吨，预计 2017 年底危废产能
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会达到 169 万吨，其中无害化 93 万吨，包含 21 万吨焚烧，

13 万吨填埋以及 59 万吨物化；按照目前比较确实的项目规划，

在不含可能的收并购以及新模式可能带来的增量情况下，预计

2018 年末无害化产能会达到 121 万吨，其中焚烧 33 万吨，填

埋 15 万吨，物化 73 万吨，2019 年预计无害化会达到 155 万

吨，其中焚烧 44 万吨，填埋 20 万吨，物化 91 万吨。 

 

三、战略及布局： 

 发展战略：紧抓环保机遇，主业加大在环保危废产能的更快扩

建，加大并购和市场拓展，估计下半年在资源良好区域会有并

购业务。同时，公司创新业务模式，打造 EPC 总包能力，朝轻

资产去发展，集合技术人才、管理经验和运营能力，实现市场

化输出。此外，搭建危废全产业管理的新平台，借助互联网物

联网模式，不断加快技术研发，在未来竞争中凸显优势。 

 外延并购：项目并购以危险废物无害化处置为核心，选择长三

角、珠三角、渤海湾经济带等经济发达、工业程度高的区域拓

展项目，危废集中在焚烧填埋物化三类的并购。估值方面，东

江坚持在价格合理范围选择优质项目去做并购项目。 

 发展 EPC 业务：目前成熟危废企业比较少，需要技术、人才、

服务才能做好，能力不足经常导致市场非理性竞争；东江在危

废领域有约 20 年专注发展，有自己的竞争优势，基于这个领

域发展的商业机会，想做有偿技术输出；公司作为危废行业领

先龙头，有能力完善行业发展秩序，在焚烧工程，从工程设计、

建设、技术服务等通过集成输出为行业做贡献，营造和引领行

业发展；也可以进一步挖掘市场行业机会，运营合作奠定更好

的行业基础。 

 潜在竞争问题：只要对方危废项目立项了，无论公司去不去做，

都会有竞争。而由东江来承做，工艺更标准化，成本在同一个

层次竞争水平，避免企业通过降低建设标准后恶性竞争，通过

环保不达标去竞争，对行业损伤很大。跨界投资更多是挖一个
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人去做运营项目，但是危废是一个从前端到后端的专业化系统

管理，公司与其看部分跨界者和不规范者扰乱市场次序，不如

做技术有偿输出，合作比竞争更重要。 

 EPC 订单规模及类型：环保督查等原因导致业主项目进度有些

延后，今年上半年落地了 3个 EPC 项目，目前总体工程合同量

2.8 个亿，预计下半年可能新增 2~3 个 EPC 项目。承接包括全

部设施规划建设总包方案，包括厂区设施的规划咨询、建设、

设备等。设施规模要看项目类型，单一的一般是几千万，综合

的有1~2亿建造投入。公司优势在全产业链资源无害化的建设，

我们能给客户整体最优的方案，建造成本和合理性方面能给出

更好的价值体系，公司优势明显。 

 薪酬、人才管理：相关薪酬由人力了资源部从人才管理、股票

激励方面进行安排，2016 年公司新作了一次股权激励。在广晟

进来后，正在调整推出新的薪酬方案出现，更好的留住和吸引

人才。人员构成方面，将从 EPC 技术集成、技术、设备、运营

管理服务等方面综合考虑，在危废领域全产业链奠定强有力的

优势。公司倡导新方式，通过轻资产模式帮行业运营输出技术

和人才。我们会在这个领域打造以运营构造的优势，打造多方

面人才进行系统集成，将来项目以团队输出。公司管理费用上

升，其中一个重要原因就是在为东江人才储备是做准备。 

 人才培养：公司将加大和高校合作，年轻干部的引进和培训，

让人才在 1-2 年内成熟成长起来。东江在人才输出能力优于同

行业水平，能满足发展需求。在未来运营朝着标准化规范化的

方向走，快速培养运营人才团队，让年轻团队快速成长。人才

储备和发展模式，是未来下半年的主要方向。 

 

四、行业及其他方面： 

 行业实际产量和处理量差异来源：危废实际量行业公认规模约

8000 万~1 亿吨，行业实际处理量大概 3,000 多万吨，差量的

一个来源是石油化工产业，比如在新疆因为石油化工产业规模
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大而产废量比较大，但技术不成熟等原因导致该市场没有释

放；第二个是焚烧飞灰，需要纳入管理的量也非常大。随着相

关问题暴露，无害化需求是进一步释放。 

 环保督察影响：环保督查带来市场的规范，但也有限制性影响，

环保力度监察大，可能影响公司项目进度；另一方面在 EPC 项

目进度方面，督查导致业主方环评手续拖后，落地较预期慢，

19 大召开之后，下半年 EPC 和进度将会有乐观的预期，全年给

的指引还是维持原有指引，二季度和三季度可能会有波动，但

未来我们对项目落地抱有信心。环保督查从整体来讲是阶段性

问题，通过把问题会通过这次暴露出来，对以后行业发展有更

好的基础。 

 广晟合作及资源对接：在业务层面的合作已经很频繁，广晟有

环保需求的下属公司早在跟进，但这部分量和公司处置体量比

起来比较小。公司依托广晟和政府对接比较顺利，预计肇庆、

佛山、江门等地陆续会有一些项目会出来，和广晟合作设立并

购基金并以危废项目为主进行并购，此外大股东资源的支持效

应未来会有更明显体现，广晟将公司作为重点业务板块平台，

重点打造环保业务，在广东省政府统一规划下做更长远业务布

局，这对公司业务发展会有较好帮助。 

 

附件清单（如

有） 

无 

日期 2017 年 8 月 21 日 

 


