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[table_main] 公司简评模板 证券研究报告·上市公司简评 水务 

拟收购良业环境 70%股权，进

一步提升 PPP 项目承接能力 

 

事件 

公司拟以 8.49 亿元现金收购北京良业环境 70%股权。 

2017 年 6 月 7 日公司发布公告，拟以现金收购宁波梅山保税港区

良益诚股权投资合伙企业、杭州益润宏瑞投资合伙企业、北京中

技高科财富投资中心、山东多盈节能环保产业创业投资有限公司

和烟台源创科技投资中心 5 家交易对手方持有的北京良业环境技

术有限公司 70%的股权，转让价格共计人民币 8.49 亿元。交易

完成后，公司共持有良业环境 80%的股权，形成控股。另外，良

业环境承诺 2017-2019 年净利润分别不低于 1.65 亿元、2.06 亿元

和 2.58 亿元。  

简评 

并购标的质地优良 

良业环境成立于 1996 年，是一家优秀的城市光环境运营商，同

时是国家高新技术企业。其主营业务为提供灯光山水秀、夜景观

光带、路灯照明网等照明服务，服务对象涵盖历史文化名城、红

色旅游胜地、自然生态城市等领域。良业环境之前曾经成功打造

过杭州 G20 峰会的夜景观光秀和《延安颂》大型灯光秀等经典项

目，在业界具备良好口碑。 

协同效应明显，大幅提升公司 PPP 项目承接能力 

本次并购协同作用明显：1）碧水源与良业环境商业模式相同且

客户一致，可以快速完成整合；2）部分生态环境综合治理 PPP

项目中，需要项目承接方提供照明工程服务，此次并购可以进一

步提升公司的 PPP 项目承接能力，拓展业务范围；3）增强公司

在特色小镇、旅游景观项目中的拿单能力。总体看来，通过本次

并购，公司在 PPP 项目领域的竞争能力得到大幅提升。 

收购标的估值合理，现金收购彰显信心 

良业环境在本次并购中的基础估值为 10.70 亿元，业绩承诺为

2017-2019 年净利润不低于 1.65 亿元、2.06 亿元和 2.58 亿元，对

应 2017 年动态市盈率仅为 6.48 倍，估值水平合理。碧水源此次

收购低估值公司能够有效提振公司业绩，如果业绩承诺足额完

成，则相当于碧水源在寻找新的利润增长点的同时进行了良好的

现金管理。 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-3.18/-3.15 12.06/16.13 23.32/17.59 

12 月最高/最低价（元） 22.78/13.93 

总股本（万股） 313368.68 

流通 A 股（万股） 197680.63 

总市值（亿元） 582.87 

流通市值（亿元） 367.69 

近 3 月日均成交量（万） 6985.74 

主要股东 

文剑平 22.95% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 

司发展 

[table_stkcode] 
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图 1：杭州 G20 峰会夜景观光带  图 2：《延安颂》大型灯光秀 

 

 

 

资料来源：良业环境公司官网，中信建投证券研究发展部  资料来源：良业环境公司官网，中信建投证券研究发展部 

内生外延兼顾，长期发展可期 

内生方面：公司 2017 年 Q1 新增 EPC 订单金额 39.84 亿元，同比增长 1587.98%，新增 BOT 订单 56.56 亿元，

同比增长 17.43%，订单规模加速增长，为未来业绩提供坚实保障。外延方面：近期宣布拟现金收购冀环公司和

定州京城环保 100%股权进军危废处置，积极拓展公司盈利点。 

雄安新区设立，作为水环境治理龙头率先受益 

根据规划，新区未来将被打造成“优美生态环境，构建蓝绿交织、清新明亮、水城共融的生态城市”，高质量的

水生态环境将成为新区建设不可或缺的一部分。但目前的实际情况是白洋淀流域水体污染情况严重，根据 2016

年 6 月份河北环保厅公布的数据，白洋淀水质为劣Ⅴ类，属重度污染。白洋淀流域水环境综合治理存在着较大

的投资空间，随着顶层方针逐步落地，以及“河长制”对于政策执行力的强化作用逐渐显现，大型流域治理项

目将陆续落地，公司作为在水环境综合治理领拥有技术优势，兼具综合实力的龙头标的或将率先受益。 

MBR+DF 膜构筑技术壁垒，并购布局环保大平台 

作为膜技术领域的领军者，近几年公司持续拓展 MBR+DF 膜市场，连续建设多个地下式 MBR 再生水厂，同时

切入家用净水领域，拓展 C 端业务丰富业务链条。同时公司积极通过兼并收购进行大环保平台布局。另外公司

发布公告拟与用友网络等 10 家公司联合设立北京中关村银行，建立行业与金融的综合化服务平台，为公司 PPP

业务发展提供坚实的融资支持。 

盈利预测和投资建议 

本次公司通过现金收购良业环境 70%股权，将进一步提升公司 PPP 项目的承接能力，业务范围得到拓展；公司

在 PPP 项目继续高速推进的大趋势下，业绩快速增长趋势不变；另外公司作为兼具技术优势和综合实力的行业

龙头，大概率将受益于雄安新区设立，带来增量项目；近期通过收购进军危废领域，拓展利润增长空间。预计

公司 2017 至 2018 年实现归母净利润分别为 24.49 亿元和 34.26 亿元，折合 EPS 分别为 0.78 和 1.10 元，维持买

入评级。 
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表 1：财务报表及指标预测 

 

资料来源：Wind，中信建投证券研究发展部 
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[table_research]  
分析师介绍 

王祎佳：环保行业首席分析师，毕业于英国剑桥大学，计算生物学硕士。2012 年加入

中信建投证券研究所，曾任煤炭行业分析师，2015 年新财富煤炭行业最佳分析师第二

名团队。2015 年 12 月起任环保行业分析师，2016 年新财富环保行业最佳分析师入围。

善于抓住环保行业细分领域的投资机会，打造差异化研究。 

研究助理 于洋：毕业于香港大学，工学硕士。具有 4 年环保行业从业经验，2016 年

开始从事卖方证券研究工作，2017 年加入中信建投证券研究发展部。 

研究助理 朱瀚清：2015 年毕业于伦敦政治经济学院，金融与经济学硕士。2016 年加

入中信建投证券研究发展部，2016 年新财富环保行业最佳分析师入围团队。 

 

研究服务 

 

社保基金销售经理 

彭砚苹 010-85130892  pengyanping@csc.com.cn 

姜东亚 010-85156405  jiangdongya@csc.com.cn 

机构销售负责人 

赵海兰 010-85130909  zhaohailan@csc.com.cn 

北京非公募组 

张博 010-85130905  zhangbo@csc.com.cn 

朱燕 010-85156403  zhuyan@csc.com.cn 

李祉瑶 010-85130464  lizhiyao@csc.com.cn 

李静 010-85130595  lijing@csc.com.cn 

赵倩 010-85159313  zhaoqian@csc.com.cn 

周瑞 18611606170  zhourui@csc.com.cn 

刘凯 010-86451013  liukaizgs@csc.com.cn 

北京公募组 

黄玮 010-85130318  huangwei@csc.com.cn 

黄杉 010-85156350  huangshan@csc.com.cn 

任师蕙 010-85159274  renshihui@csc.com.cn 

王健 010-65608249  wangjianyf@csc.com.cn 

罗刚 15810539988  luogang@csc.com.cn 

 

 

上海地区销售经理 

陈诗泓 021-68821600  chenshihong@csc.com.cn 

邓欣 021-68821600  dengxin@csc.com.cn 

黄方禅 021-68821615  huangfangchan@csc.com.cn 

戴悦放 021-68821617  daiyuefang@csc.com.cn 

李岚 021-68821618  lilan@csc.com.cn 

肖垚 021-68821631  xiaoyao@csc.com.cn 

吉佳 021-68821600  jijia@csc.com.cn 

朱丽 021-68821600  zhuli@csc.com.cn 

杨晶 021-68821600  yangjingzgs@csc.com.cn 

谈祺阳 021-68821600  tanqiyang@csc.com.cn 

翁起帆 021-68821600  wengqifan@csc.com.cn 

深广地区销售经理 

胡倩 0755-23953859  huqian@csc.com.cn 

张苗苗 020-38381071  zhangmiaomiao@csc.com.cn 

许舒枫 0755-23953843  xushufeng@csc.com.cn 

王留阳 0755-22663051  wangliuyang@csc.com.cn 

廖成涛 0755-22663051  liaochengtao@csc.com.cn 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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地址 

北京  中信建投证券研究发展部 上海  中信建投证券研究发展部 
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