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 2017 年 4 月 11 日                                   证券研究报告 

  环保/环保综合治理 

盈峰环境（000967） 

——外延式并购转型环保，“大环保”平台初见成效 

主要观点： 

◆传统主营聚焦高端装备。公司传统主营业务为电磁线业务及风机设

备。电磁线行业竞争激烈，受此影响公司电磁线业务发展较为缓慢，公司作

为国内风机领域的龙头企业，具有较高的品牌知名度和美誉度，是核电和轨

道交通风机的核心供应商。 

◆外延式并购战略转型环保领域。2015年起，公司陆续收购宇星科技、

绿色东方、亮科环境等环保公司，布局环境监测、治理、垃圾焚烧及水处理

领域，不断完善环保产业链，打造综合性“大环保”平台。 

◆订单密集爆发，“大环保”平台初见成效。2016 年下半年起，公司

陆续公布数个环保治理项目订单，包括中标仙桃 20亿元 PPP订单，订单总

金额超过 42亿元，表明公司“大环保”平台已初见成效。 

◆开展资本运作，完善战略布局。公司拟非公开发行股份募集 8.2 亿

元，用于推进项目建设和研发。此外，公司连续成立两期环保产业基金，规

模超过 40亿元，有助于公司快速完善在环保领域的战略布局。 

◆公司持有华夏幸福股份 1917.25 万股，为原始出资，初始投资成本

约 808.12万元，当前账面市值 69,576.93万元。 

投资建议：预计公司 2016-2018年主营业务收入分别为 36.38亿元、48.88

亿元、56.81 亿元，净利润分别为 2.60 亿元、4.63 亿元、6.09 亿元，EPS 

为 0.36元/股、0.64元/股、0.84元/股。我们看好公司综合大环保平台未

来的发展，首次关注，给予增持评级。 

风险提示：项目进度不达预期；订单不及预期；传统主业收入不及预期。 

主要财务数据及预测 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 3042.60  3637.61  4888.45  5681.04  

     增长率(%) 0.78% 19.56% 34.39% 16.21% 

归属母公司股东净利润（百万元） 112.10  259.81  463.33  608.83  

     增长率(%) 85.24% 131.76% 78.34% 31.40% 

EPS—最新股本摊薄(元) 0.15  0.36  0.64  0.84  

销售毛利率 15.79% 20.98% 24.40% 26.06% 

净资产收益率(ROE) 3.33% 7.26% 11.70% 13.64% 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

公司研究 

投资评级  增持 

评级变动 首次评级 

总股本 7.27 亿股 

流通股本 4.45 亿股 

EPS(TTM) 0.315 元 

每股净资产 4.758 元 

当前股价 17.10 元 
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1 传统主营聚焦高端风机装备 

1.1 传统电磁线业务平稳发展  

公司传统主营业务为电磁线业务及风机设备。电磁线业务是公司最大收入来源，近几

年来，受宏观经济结构调整的影响，电磁线行业竞争激烈，受此影响公司电磁线业务发展

较为缓慢。2013-2015年，公司电磁线业务收入分别为 25.44亿元、25.92 亿及 21.67 亿

元，2016年上半年，公司电磁线业务收入为 9.93 亿元，同比下降 18.10%。 

由于公司电磁线采取以销定产的直销模式，毛利率可以维持。 

图 1盈峰环境传统主营业务收入情况 

 

资料来源： WIND，长城国瑞证券研究所 

1.2   风机业务聚焦核电和轨道交通领域 

公司是风机行业第一家上市公司，产品涵盖风机、消声器、风阀、制冷设备、冷却塔

等，业务范围覆盖核电、地铁、隧道、污水处理、脱硫脱硝、工民建等领域。 

公司作为国内风机领域的领头企业，具有较高的品牌知名度和美誉度，是核电和轨道

交通风机的核心供应商。在轨道交通领域，公司产品市场占有率位居前列，应用在北京、

上海、广州、深圳等城市地铁九十多个重大轨道交通项目中。在核电领域，公司设计制造

的核电通风系统设备已成功应用在秦山核电、岭澳核电等四十多个核电项目中。2016年 7

月，公司签署华龙一号核电项目 BOP暖通设备总包合同，体现了公司较强的竞争力。预计

风机行业每年将给给公司贡献 3000-4000万利润。 
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2  外延式并购战略转型综合性“大环保”平台 

2.1 并购宇星科技，正式转型环保领域 

公司于 2015 年 11 月以 17亿元（其中现金支付 3.8 亿元、股份支付 13.2 亿元）收

购宇星科技 100%股权，正式跨入环保领域。宇星科技 2015-2017 年扣非净利润承诺分别

为 1.2 亿元、1.56 亿元、2.10 亿元。 

宇星科技以分析检测技术为核心，提供在线监测仪器及系统，并逐步开展环境治理工

程及环境治理设施运营服务，是一家集环境在线监测仪器及系统的研发、制造、设计、工

程总承包和运营为一体的综合性环保服务企业。 

宇星科技与其他监测领域上市公司相比，宇星科技资质齐全、产业链更加完善，产品

覆盖环境治理的中游监测与下游治理领域。  

表 1 环境监测上市公司产品线比较 

项目 
环境监测 

环境治理 
环境设施运维服务 

空气质量 污染源气 地表水质 污染源水 VOC 水利信息化 治理设施 监测设施 

聚光科技 ● ● ● ● ○ ○ ○     

宇星科技 ● ● ● ● ○ ◎ ● ◎ ● 

雪迪龙 ◎ ●     ○       ◎ 

先河环保 ● ◎ ◎ ◎ ○       ◎ 

注：●表示主要业务，◎表示次要业务，○表示即将进入该领域。 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

此外，宇星科技作为一个以技术含量较高的企业，一直十分重视研发投入，2014年，

公司研发投入 6954.80万元，占营业收入的 9.11%，研发人员 541人，占宇星科技总人数

的 47%，远高于行业平均水平。 

原股东回购应收款，应收款风险得以控制。并购之前，宇星科技由于快速扩张，导致

应收账款与存货大量增加。为避免应收账款过大对上市公司造成损失，公司并购时与原股

东签订补充协议，宇星科技原股东将分三期回购总金额 23.52亿元的应收账款。目前，首

期 40%的应收账款回购已基本完成。  
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2.2 收购绿色东方，布局垃圾焚烧领域 

2015 年 11 月，公司以 1 亿元现金收购绿色东方 51%股份，收购完成后公司对绿色东

方增资，所持股份提升至 70%，布局垃圾焚烧领域。绿色东方承诺 2016-2019 年廉江项目、

仙桃项目、阜南项目、寿县项目合计累计利润总和不低 1.2亿元，新签垃圾焚烧发电 BOT 

协议不少于日总处理量 6500 吨（单个项目日处理量不低于 500吨，其中至少一个必须为

2000吨以上）。 

绿色东方是国内生活垃圾焚烧发电的开创者之一，有多年的垃圾焚烧发电从业经验，

拥有自身独特的垃圾焚烧、烟气处理和渗滤液处理技术，公司具有自主知识产权的大型垃

圾焚烧炉专利技术填补了国内核心技术的空白。绿色东方目前在手项目 9 个，4个已进入

投建阶段，其中阜南、廉江项目已投入运营，2017 年起并网，寿县项目 2017 年起试运行，

预计 2018年开始并网运行。 

近年来，随着垃圾填埋处理方法弊端的显现，无害化垃圾焚烧技术越来越受重视，政

策红利不断兑现。2016 年 10月，财政部下发《关于在公共服务领域深入推进政府和社会

资本合作工作的通知》，规定在垃圾焚烧和污水处理领域要原则上“强制”推行 PPP模式，

未来 PPP 模式将成为垃圾焚烧领域的主流模式。2017 年 1 月，发改委、住建部联合下发

《“十三五”全国城镇生活垃圾无害化处理设施建设规划》，到 2020 年底，全国将新增

垃圾焚烧处理设施规模 35.62 万吨/日，年复合增长率达 20.25% ，根据我们测算，“十

三五”期间垃圾焚烧新增投资将超过 2000亿元。 

我们认为，绿色东方凭借在生活垃圾发电领域的技术优势以及多年丰富的从业经验，

将在未来为公司带来新的业绩增量。 

2.3 切入水处理领域，完善环保产业布局 

2016 年 8 月，公司以 11,400 万元收购亮科环保 55%股权，公司全资子公司上风（香

港）有限公司分别拟以 10853.14 万元、22610.27 万元收购大盛环球、明欢有限 100%股

权。上述收购标的股东承诺：2016-2018年上述标的经审计后的合计扣非净利润分别不低

于 5500万元、6500万元、7500万元。 

亮科环保的主营业务是农村污水处理及生态修复，亮科环保先后在佛山地区中标并实

施了 30 多项农村污水处理项目，并在云浮郁南、罗定、新兴、湛江、江门、肇庆等地陆

续开展试点示范项目的建设。大盛环球和明欢有限持有的境内广东省佛山地区华清源环保、

源润水务、华盈环保、华博环保、源溢水务等 5家城镇污水处理公司在佛山顺德区的市场
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占比较大，具备较强的盈利能力，日处理达到规模 28.8 万立方米，占佛山顺德区污水处

理总量超过 50%。 

亮科环保、大盛环球及明欢有限的收购使公司切入城镇和农村污水处理业务，在为公

司带来新的利润增长点的同时也完善了公司在环保产业链上的布局，有助于提升公司综合

环境治理的竞争力，对促进公司的可持续性发展将起到积极的推动作用。 

2.4 环保订单密集爆发，综合性“大环保”平台初见成效 

2017 年 2 月，公司公告与仙桃市签署了《仙桃市循环经济产业园 PPP 项目合作框架

协议》，项目涉及垃圾焚烧、水处理、土壤处理等领域，项目金额 20 亿元。除此之外，

在 2016 年下半年，在完成亮科环保等公司收购，大环保平台初步成型之后，公司陆续公

布数个环保治理项目订单，订单总金额超 42 亿元，表明了公司综合性“大环保”平台已

初见成效。 

表 2 盈峰环境在手环保订单情况 

公告日期 项目名称 
项目金额

（万元） 

2016-12-13 吴忠市清水沟、南干沟人工湿地水质改善工程 EPC项目 16,380  

2016-12-16 中山火炬开发区内河涌综合整治一期生态修复项目 8,650  

2017-1-13 顺德区桂畔海水系综合整治工程项目建设及管理运营项目 135,233  

2017-2-18 仙桃市循环经济产业园 PPP项目合作框架协议 200,000  

2017-3-3 厦门金龙联合汽车工业有限公司 2017-2018年涂装车间喷漆废气处理设施总承包工程 1,156  

2017-3-14 茂名高新技术产业开发区污水处理厂及管网配套工程项目 60,845  

合计 422,264 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

3 资本运作完善环保战略布局 

3.1 定增 8.2 亿，大股东认购彰显信心 

公司拟非公开发行不 6416.28万股，募集资金不超过 8.2亿元，募集资金将主要用于

公司在手垃圾焚烧项目建设、环境监测及生态预警项目建设和研发以及补充流动资金。其

中，公司实际控制人何剑锋认购金额不低于 5000 万且不超过 15000 万元，锁定期 3 年。

何剑锋是美的集团董事、公司高管也普遍具有美的集团的工作背景，拥有较强的管理经验。 
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表 3 公司非公开发行股票募集资金用途 

项 目  投资总额(万元) 拟使用募集资金（万元） 

一、建设生活垃圾焚烧发电项目 

 寿县生活垃圾焚烧发电项目   25,005.92 22,000.00 

 阜南生活垃圾焚烧发电项目   25,861.00 19,000.00 

 小 计   50,866.92 41,000.00 

二、环境监测全国运营中心升级及新建项目   25,293.00 23,000.00 

三、环境生态预警综合信息监控系统研发   6,197.00 6,000.00 

四、补充流动资金   12,000.00 12,000.00 

 合 计   94,356.92 82,000.00 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

本次非公开发行股份募集资金将保障公司垃圾焚烧项目的陆续推进，提升公司在环保

领域的竞争力。 

3.2 设立环保产业基金，完善战略布局 

公司长期目标是打造环保综合性大平台，为帮助公司挖掘环保优秀标的，完善公司环

保产业链，公司自 2015 年以来以成立两个环保产业基金： 

2017 年 1 月公司公告拟与凯利易方资管、易方达资管、宁夏旅游共同发起设立“宁

夏环保产业基金（有限合伙）”，该环保产业基金拟定出资总额为不超过 10亿元人民币，

分期募集。首期基金规模为 5 亿元人民币，公司认缴 5000 万元。基金分期发行，每期并

购基金经营期限为 5年（3年投资期，2年退出期）。 

2015年 11月公司公告拟与盈峰资本、易方达资管、深圳纳兰德投资基金管理有限公

司等共同出资设立盈峰环保产业基金，总规模预计达 30 亿元，其中首期规模不低于 3 亿

元，基金存续期 5年。 

两期环保产业基金将成为公司环保领域外延式拓展的先头部队，有助于公司快速完善

在环保领域的战略布局，打造国内一流的、综合型环保企业。 

4 盈利预测与投资评级 

预计公司 2016-2018 年主营业务收入分别为 36.38 亿元、48.88 亿元、56.81 亿元，

净利润分别为 2.60亿元、4.63亿元、6.09 亿元，EPS 为 0.36元/股、0.64 元/股、0.84

元/股。我们看好公司综合大环保平台未来的发展，首次关注，给予增持评级。 
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5 风险提示 

 项目进度不达预期；订单不及预期；传统主业收入不及预期。 
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附表： 盈峰环境财务数据预测（百万元） 

资产负债表         利润表       

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 554.34  654.77  879.92  1022.59    营业收入 3042.60  3637.61  4888.45  5681.04  

应收票据及账款 2496.74  2491.52  3214.32  3424.19    营业成本 2562.07  2874.43  3695.83  4200.35  

预付账款 202.91  242.59  214.29  249.03    营业税金及附加 11.46  21.17  28.45  33.06  

其他应收款 108.83  259.12  348.22  404.68    销售费用 111.32  129.09  173.48  201.61  

存货 569.52  638.96  821.54  933.69    管理费用 186.17  246.99  331.93  385.74  

其他短期资产 24.16  21.86  29.38  34.14    财务费用 57.80  45.02  73.84  102.91  

流动资产总计 3956.50  4308.81  5507.67  6068.32    其他经营损益 -101.18  -40.00  -40.00  -40.00  

长期股权投资 19.02  19.02  19.02  19.02    投资收益 35.90  0.00  0.00  0.00  

固定资产 380.26  556.60  918.26  1315.65    公允价值变动损益 5.36  0.00  0.00  0.00  

在建工程 195.34  197.67  200.00  250.00    营业利润 53.86  280.91  544.93  717.36  

无形资产 71.62  71.43  71.89  73.00    其他非经营损益 70.89  40.00  50.00  60.00  

长期待摊费用 6.92  7.13  6.95  6.37    利润总额 124.75  320.91  594.93  777.36  

其他长期资产 797.78  798.87  799.29  799.05    所得税 17.27  38.51  68.42  85.51  

非流动资产合计 1499.21  1650.72  2015.42  2463.09    净利润 107.48  282.40  526.51  691.85  

资产总计 5455.71  5959.54  7523.09  8531.41    少数股东损益 -4.62  22.59  63.18  83.02  

短期借款 901.32  1164.62  1895.62  2198.21    归属母公司股东净利润 112.10  259.81  463.33  608.83  

应付票据及账款 370.66  415.85  534.68  607.67    EBITDA 241.71  390.13  708.06  936.61  

其他短期负债 520.62  615.69  621.05  624.45    NOPLAT 91.80  286.81  547.60  730.05  

流动负债合计 1894.22  2196.16  3051.36  3430.33    EPS-最新股本摊薄(元) 0.15  0.36  0.64  0.84  

长期借款 0.00  78.71  340.74  383.57    主要财务比率        

其他长期负债 4.64  4.64  4.64  4.64    会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 120.79  83.35  345.38  388.21    营收增长率 0.78% 19.56% 34.39% 16.21% 

负债合计 2015.01  2279.51  3396.73  3818.54    净利润增长率 56.51% 162.74% 86.44% 31.40% 

股本 484.92  727.39  727.39  727.39    毛利率 15.79% 20.98% 24.40% 26.06% 

资本公积 2053.31  1810.85  1810.85  1810.85    净利率 3.53% 7.76% 10.77% 12.18% 

留存收益 824.03  1038.88  1422.04  1925.53    ROE 3.33% 7.26% 11.70% 13.64% 

归属母公司权益 3362.27  3577.12  3960.28  4463.76    ROA 2.14% 4.36% 6.16% 7.14% 

少数股东权益 80.31  102.90  166.08  249.11    ROIC 5.97% 7.71% 12.72% 12.71% 

股东权益合计 3442.58  3680.02  4126.36  4712.87    估值倍数 2015 2016E 2017E 2018E 

负债和股东权益合计 5457.59  5959.54  7523.09  8531.41    P/E 98.43  45.40  25.46  19.37  

现金流量表        P/S 3.63  3.24  2.42 2.07  

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   P/B 3.28  3.29  2.98  2.64  

经营性现金净流量 207.16  198.93  -254.12  456.10    股息率 0.18% 0.41% 0.73% 0.95% 

投资性现金净流量 -150.63  -162.93  -359.75  -450.60    EV/EBIT 42.26  32.15  19.17  15.05  

筹资性现金净流量 282.86  252.04  839.02  137.16    EV/EBITDA 31.92  30.15  18.10  14.14  

现金流量净额 339.40  288.05  225.15  142.67    EV/NOPLAT 84.04  41.01  23.41  18.15  

数据来源：长城国瑞证券研究所 

 



 

 10 / 10 

 

公司研究 

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

增持：相对强于市场表现10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的

实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以

获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人

所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关

系。本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何

保证，不保证报告信息已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并

不构成对所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容

对任何投资做出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归

本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复

制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 


