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第二个并购基金落地，拓展西北环保市场 

买入（维持） 
盈利预测及估值     

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 3,043 4,430 5,450 5,700 

同比(+/-%) 0.8% 45.6% 23.0% 4.6% 

净利润(百万元) 112.10 294 408 566 

同比(+/-%) 85.2% 162.4% 38.6% 38.8% 

毛利率(%) 15.8% 19.7% 25.3% 27.9% 

净资产收益率(%) 3.3% 8.2% 8.4% 10.6% 

每股收益（元） 0.23 0.40 0.51 0.71 

PE 62.90 35.96 28.59 20.60 

PB 2.10  2.94  2.39  2.19  

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

事件： 

公司发布公告，拟与凯利易方资本管理有限公司、易方达

资产管理有限公司、宁夏旅游资本管理有限公司共同发起设立

“宁夏环保产业基金（有限合伙）”。 

投资要点： 

 第二个并购基金落地，拓展西北地区环保市场：1）基金继公

司 2015 年 11 月成立盈峰环境并购基金（总规模 30 亿、首期

规模 3 亿）后，公司时隔一年成立第二个并购基金。宁夏环保

产业基金总规模 10 亿元（可根据发展需要调整），首期规模

为 5 亿元，其中凯利易方资管认缴出资 50 万作为普通合伙人，

公司认缴出资 5000 万，宁夏旅游认缴出资 5000 万，易方达

资管代表其管理的专项资产管理计划认缴出资 39950 万元。

每期并购基金经营期限为 3+2 年（前 3 年投资期，后 2 年投

后管理与项目退出期）。2）公司的发展目标是成为综合性的环

保企业，除了现有的环境在线监测、垃圾焚烧发电、水处理业

务外，也将会往大气治理、土壤治理及生态修复等领域延伸

和陆续布局。公司和环保产业基金均处于大环保领域，二者的

业务可能存在一定的相似性和关联性，对于不可避免的同业

竞争，公司与环保产业基金约定，公司对环保产业基金所投资

目标企业的股权拥有优先收购权。3）公司 2016 年 12 月中标

宁夏吴忠市 1.64 亿水环境生态修复项目，此次与地方政府合

作（宁夏旅游 100%地方国资），未来有望深度拓展西北环保

市场。 

 环保大平台成效初显，未来有望进一步发力：1）公司自重组

收购环境监测龙头企业宇星科技向环保领域大举转型以来，

相继通过收购绿色东方进军垃圾焚烧发电领域，收购大盛环

球、明欢有限、亮科环保进军水处理领域，初步完成环保大平

台业务构成。2）2016 下半年以来，公司在环保领域拓展迅速、 
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市场数据 

收盘价（元） 14.54 

一年最低价/最高价 14.68/13.83 

市净率 3.06 

流通 A 股市值（百万元） 6465 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 4.76 

资产负债率（%） 39.53 

总股本（百万股） 727 

流通 A 股（百万股） 445 
 

 

相关研究 
1. 监测+治理双驱动转型打造大环保平台 

2015 年 12 月 29 日 

2. 激励授予完成，环保大平台迎接高增长 

2016 年 3 月 15 日 

3. 宇星业绩超承诺，海外收购加速打造环保大平

台 

2016 年 4 月 24 日 

4. 定增强化固废监测布局，收购进军农村污水处

理蓝海 

2016 年 7 月 25 日 

5. 宇星业绩超预期，环保大平台日趋完善 

2016 年 8 月 28 日 

6. 布局环保产业园&大型固废项目，环保大平台

加速扩张 

2016 年 10 月 10 日 

7. 生态修复连续中标，打造利润新增长点 

2016 年 12 月 16 日 
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订单不断。通过增资广东顺控环投 15%股权参与顺控环投，参与当地 18.1亿元热电项目；

佛山市顺德区经促局签订协议，计划总投资 10 亿元投资佛山顺德环保产业园；签署 8650

万元中山市、16380 万元吴忠市水生态环境修复项目，在流域治理、水生态修复、人工湿

地等领域进一步拓展。3）未来随着公司在环保产业领域布局的进一步完善，更多大规模

订单、PPP 项目值得期待。 

 大股东参与定增，强化固废、监测布局：1）拟不低于 12.78 元/股的价格向不超过 10 名

投资者发行不超过 7433 万股，募资不超过 9.5 亿元；其中何剑锋（实际控制人）认购 0.5-

1.5 亿元，佘常光（亮科环保董事长）认购 0.54-0.80 亿元，限售期 36 个月；其他认购方

限售期 12 个月。2）募集资金用于投向阜南/廉江/寿县垃圾发电项目（5.4 亿）、环境监测

全国运营中心升级及新建项目（2.3 亿）、环境生态预警综合信息监控系统研发（0.6 亿）

和补充流动资金（1.2 亿），强化公司在固废、环境监测领域布局。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2016/2017/2018 年实现 EPS 0.40/0.51/0.71 元（假设 2017

年完成增发），对应 PE36/29/21 倍。股权激励覆盖面广行权价高（范围涵盖本部+上风环

保+专风/威奇+宇星/绿色东方，行权价 12.49 元）、股东高管增持（增持价复权后 13.80

元）彰显信心，维持“买入”评级。 

 风险提示：收购整合风险，业绩承诺不达预期。 
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图表 1 盈峰环境盈利预测 
 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 3958.4  4579.6  5458.0  5993.3    营业收入 3042.6  4430.0  5450.0  5700.0  

  现金 554.3  500.0  505.4  846.4    营业成本 2562.1  3556.8  4073.0  4110.0  

  应收款项 2605.6  3034.2  3732.9  3904.1    营业税金及附加 11.5  44.3  54.5  57.0  

  存货 569.5  779.6  892.7  900.8    营业费用 111.3  212.6  376.1  393.3  

  其他 228.9  265.8  327.0  342.0    管理费用 188.8  268.2  460.1  475.3  

非流动资产 1499.2  1551.2  1527.8  1482.5    财务费用 57.8  56.2  53.8  35.9  

  长期股权投资 19.0  10.7  29.7  29.7    投资净收益 35.9  30.0  30.0  30.0  

  固定资产 575.6  638.2  598.2  555.1    其他 -93.2  -7.6  -7.7  -7.8  

  无形资产 71.6  69.2  66.9  64.7    营业利润 53.9  314.2  454.9  650.7  

  其他 833.0  833.0  833.0  833.0    营业外净收支 70.9  50.0  50.0  50.0  

资产总计 5457.6  6130.8  6985.9  7475.9    利润总额 124.8  364.2  504.9  700.7  

流动负债 1894.2  2328.0  1870.8  1884.3    所得税费用 17.3  54.6  75.7  105.1  

  短期借款 901.3  1430.4  800.0  800.0    少数股东损益 -4.6  15.5  21.5  29.8  

  应付账款 370.7  292.3  334.8  337.8    归属母公司净利润 112.1  294.13  407.67  565.85  

  其他 622.2  605.3  736.0  746.5    EBIT 171.6  350.5  488.7  666.6  

非流动负债 120.8  120.8  120.8  120.8    EBITDA 229.6  405.5  550.0  730.9  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 120.8  120.8  120.8  120.8    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 2015.0  2448.8  1991.6  2005.1    每股收益(元) 0.23  0.40  0.51  0.71  

  少数股东权益 80.3  92.7  109.9  133.7    每股净资产(元) 6.93  4.95  6.08  6.64  

  归属母公司股东权益 3362.3  3597.6  4873.7  5326.4  
  

发行在外股份(百万

股） 484.9  727.4  801.7  801.7  

负债和股东权益总计 5457.6  6139.1  6975.2  7465.1    ROIC(%) 4.7% 6.3% 7.6% 9.7% 

            ROE(%) 3.3% 8.2% 8.4% 10.6% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 15.8% 19.7% 25.3% 27.9% 

经营活动现金流 207.2  -506.4  -203.6  483.1    EBIT Margin(%) 5.6% 7.9% 9.0% 11.7% 

投资活动现金流 -150.6  -18.2  -29.0  -29.0    销售净利率(%) 3.7% 6.6% 7.5% 9.9% 

筹资活动现金流 282.9  470.3  238.1  -113.2    资产负债率(%) 36.9% 39.9% 28.5% 26.8% 

现金净增加额 340.4  -54.3  5.4  340.9    收入增长率(%) 0.8% 45.6% 23.0% 4.6% 

企业自由现金流 -1631.1  -549.1  -252.1  421.1    净利润增长率(%) 85.2% 162.4% 38.6% 38.8%           

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所  
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