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盈利摘要 股價表現 
截止 12 月31 日 04年历史 05年历史 06年历史 07年预测 08年预测

营业额（人民币百万） 214 292 473 617 774
变动 (%) 116 37 62 30 26
净利润（人民币百万） 38 51 79 100 122
每股盈利(人民币元) 0.061 0.081 0.127 0.159 0.194
变动 (%) 58 33 56 25 22
市盈率 @2.9港元(倍) 50.4 37.2 22.7 18.1 14.8
每股股息（人民币元） 0.02 0.02 0.00 0.03 0.04
股息现价比率(%) 0.65 0.66 0.00 1.04 1.38

資料來源: 公司資訊, 第一上海預測 資料來源: 彭博 

業績勝預期，目標價格上調至 4 港元 

 營業額和淨利潤同比大幅上升 62％和 56％: 東江環保 06 年

的營業額和淨利潤分別為人民幣 4.73 億元和 7950 萬元，比

上年同期分別增長 62％和 56％，每股盈利由人民幣 8.1 分增

加到 12.67 分，不派股息。公司全年業績超過預期。其營業

額增長的主要原因是由於廢物處理及資源化業務規模擴大和

資源化產品種類的增多，全年收集廢物量較上年同期增長達

158％，而新簽約客戶超過 150 家，新型資源化產品 TBCC
（ɑ -晶型）獲得農業部批准為新型飼料添加劑。期間公司的

毛利率保持略有下降，主要原因是原材料價格上升的影響。 
 新專案進展順利：作為中國首批迴圈經濟試點企業，公司正

按計劃逐步推進迴圈經濟的各項工作；公司承建和管理的位

於惠州的廣東省危險廢物綜合處理示範中心專案已經完成填

埋場工程建設和調試，開始進入運營階段；而公司在 2006 年

介入的新能源利用項目-利用深圳下坪生活垃圾填埋場的填埋

氣體進行發電的專案也已經完成工程建設和設備安裝，並獲

准接入市政供電系統，待發電機組調試成功即可發電。 
 發行 A 股仍需等待：公司上年曾公告將向中國證監會申請發

行最多 2000 萬股 A 股，申請上市地點為深交所，但目前有

關手續尚需取得國家有關部門批准。如果成功發行 A 股，將

對公司影響正面，不但可提升公司之融資管道，也能改善資

本及債務融資能力，並可宣傳公司，提升公司在中國的知名

度；此外，A 股募集資金投資的新項目也可望提升公司在未

來的盈利能力，使公司的每股盈利保持持續增長。 
 目標價格上調至 4.0 港元，維持買入投資評級：作為中國迴

圈經濟的先鋒企業，環保行業前景樂觀而公司盈利增長迅

速，我們看好公司的未來發展，基於新的資訊我們調整了盈

利預測，並將目標價格由 2.25 港元上調至 4.0 港元，該目標

價相當於 2007 年預期每股盈利的 25 倍，現價與目標價相

比，尚有 38％的上升空間，我們維持投資評級為買入。 
 
★ 1 港元=0.99 人民幣元  

李明江 

86755-33367880 

john.lee@firstshanghai.com.hk
 

主要資料   

行業 公用事業 

股價 2.90 港元 

目標價 4.00 港元 

 （+38%） 

股票代碼 8230 

已發行 H 股本 1.78 億股 

H 股市值 5.16 億港元 

52 周高/低 3.21-0.76 港元 

每股淨現值 0.42 港元 

主要股東 張維仰(66.14%) 
上海聯創(13.70%)
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圖表 1：2006 年業績評述 

人民币千元 2005 VS 2006 变化 评述

营业额 292,374   473,368    62%
  资源化产品销售 249,834   427,569    71%
  化工产品贸易 17,691     19,888      12%
  建造和运营环保系统 24,666     25,881      5%
  咨询服务 183          30             -84%
销售成本 (158,285) (279,809)  77%
毛利 134,089   193,559    44% 毛利率由46％下降至41％
其他收益 15,744     10,055      -36%
销售及分销成本 (23,886)   (29,613)    24% 来自废物收集市场扩大

行政费用 (47,171)   (47,828)    1% 推行预算管理获得成效

其他费用 (11,824)   (29,158)    147% 研发投入及资产减值准备
金增加

经营盈利 66,952   97,015    45%
财务费用 (638)        (541)         -15%
分占联营公司亏损 (130)        (7)             -95%
税前利润 66,184     96,467      46%
所得税 (11,243)   (10,812)    -4% 实际税率由17％下降至

税后利润 54,941     85,655      56%
少数股东权益 (4,126)     (6,160)      49%
净利润 50,815   79,495    56% 净利润率基本保持稳定

每股盈利 (人民币元) 0.081 0.127 56%

营业额增长主要来自废物
处理业务规模扩大，营业
额最主要来源的资源化产
品的销售金额增长了71％

 

資料來源：公司資訊，第一上海 
  

圖表 2：2003-2006 年各季度的營業額及毛利率變化圖 
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資料來源：公司資訊，第一上海 

- 2 -  
本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國國籍人士發放 



第一上海證券有限公司 2007 年 3 月 

主要財務報表 
损益表 财务分析
 人民币百万元, 财务年度截至12月31日

04年
实际

05年
实际

06年
实际

07年
预测

08年
预测

04年
实际

05年
实际

06年
实际

07年
预测

08年
预测

营业额 214 292 473 617 774 盈利能力

销售成本 (124) (158) (280) (369) (473) 经营利润率  (%) 22.0% 22.9% 20.5% 20.8% 20.2%
毛利润 90 134 194 248 302 EBITDA 利率  (%) 25.6% 25.9% 23.4% 23.9% 23.2%
行政费用 (29) (47) (48) (57) (69) 净利率(%) 17.9% 17.4% 16.8% 16.1% 15.7%
其他收益和费用 (14) (20) (49) (62) (76)
营业利润 47 67 97 128 156 营运表现

财务开支 (1) (1) (1) (2) (2) SG&A/收入(%) 13.6% 16.1% 10.1% 9.3% 8.9%
联营公司 (0) (0) (0) (0) (0) 实际税率 (%) 10.3% 17.0% 11.2% 15.0% 15.0%
税前盈利 46 66 96 126 154 股息支付率 (%) 32.8% 24.7% 0.0% 25.2% 25.7%
所得税 (5) (11) (11) (19) (23) 库存周转 48.3 44.0 43.8 44.4 43.7
少数股东应占利润 (3) (4) (6) (8) (9) 应付账款天数 42.2 39.0 179.0 181.9 179.2
净利润 38 51 79 100 122 应收账款天数 69.2 84.3 72.3 72.2 72.9
折旧及摊销 8 9 14 19 23
EBITDA 55 76 111 147 180 财务状况

每股盈利 (元 ) 0.061 0.081 0.127 0.159 0.194 负债/权益 0.39 0.26 0.56 0.39 0.35
收入/总资产 0.86 0.96 0.99 0.94 0.92

增长 总资产/股本 1.62 1.54 1.81 1.59 1.55
总收入 (%) <   > 36.7% 61.9% 30.3% 25.5% 盈利对利息倍数 48 105 179 60 80
EBITDA (%) <   > 37.9% 46.5% 33.0% 22.0%
每股收益 (%) <   > 32.8% 56.4% 25.2% 22.4%

资产负债表 现金流量表
人民币百万元, 财务年度截至12月31日 人民币百万元, 财务年度截至12月31日

04年
实际

05年
实际

06年
实际

07年
预测

08年
预测

04年
实际

05年
实际

06年
实际

07年
预测

08年
预测

现金 88 82 146 227 292 EBITDA 55 76 111 147 180
应收账款 41 68 95 124 157 融资成本 (1) (1) (1) (2) (2)
存货 16 19 35 45 57 营运资金变化 (8) 7 18 (3) (12)
其他流动资产 1 8 0 0 0 所得税 (3) (12) (11) (19) (23)
总流动资产 145 177 276 396 506 营运现金流 58 39 117 123 142
固定资产 99 126 198 258 335
其它固定资产 3 1 3 3 3 资本开支 (53) (57) (50) (40) (50)
总固定资产 102 126 202 261 338 其他投资活动 3 11 (10) (10) (10)
总资产 248 303 477 657 844 投资活动现金流 (50) (46) (60) (50) (60)

应付帐款 11 15 96 125 150 负债变化 0 (7) 20 10 10
其他应付和预提款 37 32 3 5 6 上市融资 0 0 0 0
短期银行借贷 10 3 39 20 20 股息 (6) (8) (13) 0 (25)
总短期负债 58 50 139 150 176 其他融资活动 12 16 (1) (2) (2)
长期银行贷款 0 0 0 0 0 融资活动现金流 6 1 6 8 (17)
递延收入 2 3 10 13 16
总负债 60 52 149 163 192 现金变化 14 (5) 64 81 65
少数股东权益 35 54 52 81 107
股东权益 153 197 264 413 545 期初持有现金 73 88 82 146 227
负债权益合计 248 303 465 657 844 期末持有现金 88 82 146 227 292
每股账面值 (元 ) 0.24 0.31 0.42 0.66 0.87

0

 
資料來源：公司公告，第一上海預測
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披露事項：第一上海融資有限公司是第一上海證券有限公司的關聯機構，目前擔任東江環保的財務顧問。  
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第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
 
本報告由第一上海證券有限公司(“第一上海”)編制並只作私人傳閱。未經批准，不得以任何方式使用或轉載本報告之任何內容。

此報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其他金融票據的邀請或向

人作出邀請或構成對任何人的投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情況或任何特別需要。此報

告所載資料在刊出時皆被第一上海認為可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料而

引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會因應不同的假設或因素發出其他與本報告所載資料不一致及有不同結

論的報告。第一上海或其雇員將不會對因使用此報告的材料而引致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會持有此

報告內所提及到的證券或投資項目。 
 
©2007 第一上海證券有限公司 版權所有。保留一切權利。 
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