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投资要点   

＃summary＃ 事件：公司今日公告，公司出资设立的南通润浦环保产业并购基金签订收购协议，拟以 2.29

亿元收购中油优艺 21.16%的股权，对此，点评如下： 

 

外延收购进入危废领域，环保大战略如期迈出坚实一步。转型环保业务，以外延+内生的模

式做大做强公司第二主业，是公司 2015 年以来一直坚定执行的战略部署，此次参股危废公

司，是公司一直强调的在危废固废处理等环保行业细分领域布局的战略预期的兑现，我们

认为，危废行业是环保细分子行业中景气度最高的细分子行业之一，公司收购危废资产，

有助于提升公司的综合环保处理能力，逐步完善公司环保大平台的构想。 

 

标的在手资质丰富，17 倍估值收购标的股权。此次以 2.29 亿现金收购中油优艺 21.16%的

股权，标的主要从事危险废物、医疗废物处臵业务，公司及下属公司拥有多个危险废物经

营许可证和医疗废物经营许可证，处臵危废品种多达 26 大类；同时在医疗废弃物、危险废

弃物处臵领域拥有多项专利。2016 年公司实现营收 1.12 亿，同比增长 18%，实现归属净利

润 2683 万元，在 2015 年亏损 608 万的基础上实现扭亏为盈。标的当前负债仅 1 亿元，资

产负债率仅 25%。按照 17 年承诺业绩计算，此次收购对价 17 倍。 

 

业绩承诺锁定利润增量，回购 /补偿机制细致精准，提高标的方积极性。标的出售方承诺标

的 2017~2019 年扣非后净利润分别为 0.6 亿、0.9 亿和 1.2 亿，若 2017 年、2018 年各期期末

累计实现净利润数低于当期期末累计承诺净利润数的 85%时，润浦环保有权要求铭枢宏通

对润浦环保所持中油优艺的股权进行回购或现金补偿，若未完成业绩承诺但高于承诺 85%

的情况下，可暂缓补偿。此外，如标的方项目 2.5 万吨/年危险废物处臵改扩建项目（位于

襄阳余家湖）未能于 2017 年 7 月 30 日前获得环评批复、2017 年底前启东市金阳光固废处

臵有限公司 2.5 万吨/年危废焚烧处臵和 0.3 万吨/年医废处臵扩能技改建设项目和菏泽万清

源环保科技有限公司菏泽 5 万吨危废焚烧处臵和 6 万吨资源再生利用项目等项目未投产，

均会触发严格的回购协议，形成对标的方的严格约束。 

 

收购步伐稳健，后续外延并购可期。公司同日公告，将子公司绿威环保（污泥业务，持股

55%）股权转至全资子公司润禾环境旗下，润禾环境成为公司环保业务的平台子公司，标

志着公司的环保资产整合完成。考虑到市场因素导致的正洁环境未能达到业绩承诺，此次

公司收购并未一步到位，而是选择现金收购部分股权，稳扎稳打的投资策略，也进一步提

升了公司后续对已有参股环保资产后续收购和在固废领域进一步外延的预期。 

 

盈利预测：维持增持评级。考虑到中油优艺并表因素，我们上调 2017~2018 年净利润预测，

分别为 1.33 亿和 1.97 亿。公司市值 44 亿，对应估值为 33 倍、22 倍。公司转型战略稳步推

进。建议投资者关注。 

 

风险提示：环保相关外延收购进度滞后 
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事件：公司今日公告，公司出资设立的南通润浦环保产业并购基金签订收购协议，

拟以 2.29 亿元收购中油优艺 21.16%的股权，对此，点评如下： 

 

外延收购进入危废领域，环保大战略如期迈出坚实一步。转型环保业务，以外延

+内生的模式做大做强公司第二主业，是公司 2015 年以来一直坚定执行的战略部

署，此次参股危废公司，是公司一直强调的在危废固废处理等环保行业细分领域

布局的战略预期的兑现，我们认为，危废行业是环保细分子行业中景气度最高的

细分子行业之一，公司收购危废资产，有助于提升公司的综合环保处理能力，逐

步完善公司环保大平台的构想。 

 

标的在手资质丰富，17 倍估值收购标的股权。此次以 2.29 亿现金收购中油优艺

21.16%的股权，标的主要从事危险废物、医疗废物处臵业务，公司及下属公司拥

有多个危险废物经营许可证和医疗废物经营许可证，处臵危废品种多达 26 大类；

同时在医疗废弃物、危险废弃物处臵领域拥有多项专利。2016年公司实现营收1.12

亿，同比增长 18%，实现归属净利润 2683 万元，在 2015 年亏损 608 万的基础上

实现扭亏为盈。标的当前负债仅 1 亿元，资产负债率仅 25%。按照 17 年承诺业绩

计算，此次收购对价 17 倍。 

 

业绩承诺锁定利润增量，回购/补偿机制细致精准，提高标的方积极性。标的出售

方承诺标的 2017~2019 年扣非后净利润分别为 0.6 亿、0.9 亿和 1.2 亿，若 2017

年、2018年各期期末累计实现净利润数低于当期期末累计承诺净利润数的85%时，

润浦环保有权要求铭枢宏通对润浦环保所持中油优艺的股权进行回购或现金补

偿，若未完成业绩承诺但高于承诺 85%的情况下，可暂缓补偿。此外，如标的方

项目 2.5 万吨/年危险废物处臵改扩建项目（位于襄阳余家湖）未能于 2017 年 7

月 30 日前获得环评批复、2017 年底前启东市金阳光固废处臵有限公司 2.5 万吨/

年危废焚烧处臵和 0.3 万吨/年医废处臵扩能技改建设项目和菏泽万清源环保科技

有限公司菏泽 5 万吨危废焚烧处臵和 6 万吨资源再生利用项目等项目未投产，均

会触发严格的回购协议，形成对标的方的严格约束。 

 

收购步伐稳健，后续外延并购可期。公司同日公告，将子公司绿威环保（污泥业

务，持股 55%）股权转至全资子公司润禾环境旗下，润禾环境成为公司环保业务

的平台子公司，标志着公司的环保资产整合完成。考虑到市场因素导致的正洁环

境未能达到业绩承诺，此次公司收购并未一步到位，而是选择现金收购部分股权，

稳扎稳打的投资策略，也进一步提升了公司后续对已有参股环保资产后续收购和

在固废领域进一步外延的预期。 

 

盈利预测：维持增持评级。考虑到中油优艺并表因素，我们上调 2017~2018 年净

利润预测，分别为 1.33 亿和 1.97 亿。公司市值 44 亿，对应估值为 33 倍、22 倍。

公司转型战略稳步推进。建议投资者关注。 

 

风险提示：环保相关外延收购进度滞后 
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投资评级说明 

行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场； 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期恒生指数的涨跌幅为基准,投资建议的评级标准为： 

买    入：相对大盘涨幅大于 15% ； 

增    持：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%； 

减    持：相对大盘涨幅小于-5% 
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【信息披露】 

兴业证券股份有限公司(“本公司”)在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查

询静默期安排和关联公司持股情况。 
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