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出售袋式除尘剥旧业，聚焦光伏电站谋新篇 

——科林环保（002499）事件点评 
 

 

最近一年走势 

 

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

科林环保 0.0 3.8 47.6 

沪深 300 4.4 3.0 14.2 
 

 

市场数据 2017-04-19 

当前价格（元） 28.92 

52 周价格区间（元） 16.05 - 33.20 

总市值（百万） 5467.77 

流通市值（百万） 3977.59 

总股本（万股） 18900.00 

流通股（万股） 13749.03 

日均成交额（百万） 115.32 

近一月换手（%） 51.24 

 

相关报告 
 

《科林环保（002499）事件点评：变更大股东

焕然一新，环保与新能源并驾齐驱》——

2017-03-21 
 
 

事件： 

公司 19 日晚发布重大资产出售预案：拟将子公司科林技术 100%股权在

江苏产权交易所公开挂牌出售，标的资产的评估价值为 79661.52 万元，

剥离袋市除尘业务后，公司将聚焦发展光伏电站业务，对此我们点评如

下： 

投资要点： 

 剥离袋式除尘设备业务，集中优势资源发展光伏电站业务  

公司此次拟出售的子公司资产科林技术主营业务为袋式除尘设备的

设计、制造与销售，主要应用于钢铁、有色金属冶炼、电力、粮食

加工、水泥等行业的粉尘治理和烟气净化，是国内袋式除尘设备龙

头企业之一。但在宏观经济增速放缓、下游传统行业产业结构调整

和转型升级、行业竞争加剧的压力下，袋式除尘设备业务发展受限，

2014-2016 年公司营收同比下降 13.43% 、10.58% 、9.87%，扣

除非经常性损益后净利润仅有 73.61、-301.93 、-57.80 万元，经营

业绩较差。 

标的资产的评估价值为 79661.52 万元，剥离后一方面公司的资产负

债率将会从 28.60%下降到 11.98%，公司的资本结构得到优化，另

外一方面，回笼的现金可以使公司集中优势资源发展光伏电站业务，

增强公司的可持续发展能力和盈利能力。 

 光伏发电空间广阔，在手订单充足保障业绩高增长 

随着能源结构调整，光伏发电是国家鼓励发展的重要方向之一。2016

年 12 月 16 日国家能源局下发《太阳能发展“十三五”规划》：要求

2020 年全国光伏发电装机要达到 105GW 以上，截止到 2016 年年

底，光伏发电累计装机容量 77.42GW， 2014-2016 年我国光伏发

电每年新增装机容量分别为 8.63、15.13、34.24GW，平均每年新增

装机 19.33GW。我们认为 2017—2020 年光伏发电平均每年新增装

机容量在 15GW 以上。则到 2020 年仍有 60GW 的新增市场空间，

光伏电站建设为电站 EPC 提供了广阔的市场空间，按 7 元/W 的建

造成本来算，未来几年 EPC 市场空间为 4200 亿元，市场空间广阔。 

2016 年 12 月 13 日公司以 1000 万元收购四川集达电力工程设计有
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限公司 100%股权（主营电力工程设计、施工，具备电力行业专业乙

级、电力工程施工总承包三级资质），开始步入光伏发电 EPC 领域。

公司展现出超强的拿单能力，2017 年 1-3 月，仅仅 3 个月的时间就

获取了 8 个光伏发电项目，遍布湖北、西藏、江苏、山东、山西、

河南等地，合计装机容量 240MW（当期 190MW），总投资额 18.66

亿元（当期 15.16 亿元），在手订单充足为业绩高增长提供了保障，

2017 年一季度公司营收增长 144.55%，归属上市公司股东净利润增

长 47.06%。同时公司的项目区域限电率不高，能有效地控制风险。 

 变更大股东焕然一新，未来继续增持彰显信心 

2016 年 10 月 12 日，重庆东诚瑞业与江苏科林集团、宋七棣（原实

际控制人）、徐天平、张根荣、周兴祥、陈国忠、吴建新和周和荣（以

下简称后者）签署股权转让协议，以 43.4618 元/股的价格收购后者

持有的 3591 万股（占总股本的 19%）公司股权，涉及金额达 15.61

亿元，同时后者将其持有的 1701 万股（占总股本的 9%）的投票权

委托给重庆东诚瑞业。股权变更后，东诚瑞业合计拥有公司投票权

比例达到 28%，成为新的控股股东，实际控制人变为黎东。 

西藏智涵能源发展有限公司持有控股股东东诚瑞业 90%的股权，成

立于 2016 年 6 月 27 日。经营范围是新能源技术开发；太能能电站

投资、开发；新能源发电设备销售、发电工程设计施工等。黎东持

有西藏智涵能源 90%的股权，为上市公司的实际控制人。公开资料

显示黎东先生曾担任多家金融机构管理职位，在金融行业有 20 多年

丰富经验，现任高富集团控股（HK00263）执行董事及主席、新三

板先锋机械（834685）董事长，金融背景深厚。 

东诚瑞业同时做出以下承诺：1）权益变动完成后 12 月内不转让受

让的公司股份；2）不排除未来 12 个月内直接或者间接增持公司股

份；3）不排除未来 12 个月内筹划购买或者置换资产的重组计划。

我们认为新任的实际控制人背景深厚，同时未来有望继续增持，公

司的前景值得期待。 

 股价倒挂 33%具备安全边际 

控股股东东诚瑞业收购股权的价格是 43.4618 元/股，涉及金额达

15.61亿元。4月19日停牌前一日收盘价28.92元，已经倒挂33.45%，

再加上所借资金的利息，购买的成本更高，因此股价具备很强的安

全边际。 

 盈利预测和投资评级：维持公司“增持” 评级。不考虑此次重大资

产出售对公司的影响，我们预计公司 2017-2019 EPS 分别为 0.52、

0.64、0.77 元，对应当前股价 PE 为 56、45、38 倍，维持公司“增

持”评级。 

 风险提示：重大资产出售不能完成的风险、光伏发电项目推进缓慢
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的风险、光伏上网电价下调的风险、控股股东承诺实施的不确定性

风险、宏观经济下行风险 

 

 
 

预测指标 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入（百万元） 326 1901 2411 2853 

增长率(%) -10% 483% 27% 18% 

净利润（百万元） 19 99 122 146 

增长率(%) -30% 412% 23% 20% 

摊薄每股收益（元） 0.10 0.52 0.64 0.77 

ROE(%) 2.57% 11.88% 13.05% 13.81% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 

 

 

表 1：公司光伏发电 EPC 订单情况 

时间 项目名称 省份 金额（亿元） 项目类型 工期 

20170318 鄂州 50MW 光伏项目，当期 20MW 湖北 3.5，当期 1.4 渔光互补发电 6 个月 

20170318 麻城 40MW 光伏项目，当期 20MW 湖北 2.8，当期 1.4 农光互补发电 6 个月 

20170310 迁安 30MW 光伏电站项目 江苏 2.055 地面光伏电站 4 个月 

20170301 菏泽 20MW 光伏发电项目 山东 1.32 农光互补发电 4 个月 

20170224 隆子县 20MW 光伏发电项目 西藏 2.3 地面光伏电站 4 个月 

20170224 当雄市 30MW 光伏发电项目 西藏 3.45 地面光伏电站 4 个月 

20170222 立马产业园 20MW 光伏电站项目 河南 0.5 分布式光伏电站 5 月底前并网发电 

20170104 古县佳盛能源 30MW 光伏电站项目 山西 2.736 地面光伏电站 已并网 

合计 240MW，当期 190MW  18.66，当期 15.16   

资料来源：公司公告、国海证券研究所 
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表 1：科林环保盈利预测表  
证券代码： 002499.SZ 

 

股价： 28.92 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2017-04-19 

财务指标 2016 2017E 2018E 2019E  每股指标与估值 2016 2017E 2018E 2019E 

盈利能力      每股指标     

ROE 3% 12% 13% 14%  EPS 0.10 0.52 0.64 0.77 

毛利率 25% 20% 20% 20%  BVPS 3.72 4.16 4.70 5.35 

期间费率 23% 15% 15% 15%  估值     

销售净利率 6% 5% 5% 5%  P/E 283.25 55.29 44.87 37.51 

成长能力      P/B 7.78 6.95 6.15 5.40 

收入增长率 -10% 483% 27% 18%  P/S 16.76 2.88 2.27 1.92 

利润增长率 -30% 412% 23% 20%       

营运能力      利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

总资产周转率 0.31 0.61 0.65 0.66  营业收入 326 1901 2411 2853 

应收账款周转率 1.56 2.73 4.35 6.77  营业成本 246 1522 1932 2281 

存货周转率 3.24 3.65 3.65 3.65  营业税金及附加 6 19 24 29 

偿债能力      销售费用 16 76 96 114 

资产负债率 29% 73% 75% 76%  管理费用 53 143 181 214 

流动比 2.58 1.05 0.73 0.60  财务费用 (2) 47 58 69 

速动比 2.26 0.80 0.48 0.34  其他费用/（-收入） (5) (4) (4) (4) 

      营业利润 2 91 116 142 

资产负债表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E  营业外净收支 20 18 18 18 

现金及现金等价物 129 525 269 199  利润总额 22 109 134 160 

应收款项 209 697 554 421  所得税费用 3 11 13 16 

存货净额 76 422 536 633  净利润 19 98 120 144 

其他流动资产 207 160 203 240  少数股东损益 (0) (1) (1) (2) 

流动资产合计 620 1804 1562 1494  归属于母公司净利润 19 99 122 146 

固定资产 234 811 1330 1997       

在建工程 71 271 471 471  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

无形资产及其他 106 206 345 337  经营活动现金流 46 321 522 578 

长期股权投资 0 0 0 0  净利润 19 98 120 144 

资产总计 1050 3110 3727 4317  少数股东权益 (0) (1) (1) (2) 

短期借款 0 500 600 700  折旧摊销 23 34 102 168 

应付款项 149 929 1179 1392  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 41 240 304 360  营运资金变动 4 (1766) (329) (270) 

其他流动负债 50 50 50 50  投资活动现金流 (69) (777) (719) (667) 

流动负债合计 241 1718 2133 2502  资本支出 (44) (777) (719) (667) 

长期借款及应付债券 0 500 600 700  长期投资 0 0 0 0 

其他长期负债 60 60 60 60  其他 (25) 0 0 0 

长期负债合计 60 560 660 760  筹资活动现金流 419 985 181 177 

负债合计 300 2278 2793 3262  债务融资 0 1000 200 200 

股本 189 189 189 189  权益融资 2 0 0 0 

股东权益 750 832 934 1055  其它 417 (15) (19) (23) 

负债和股东权益总计 1050 3110 3727 4317  现金净增加额 396 529 (16) 88 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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谭倩，6 年行业研究经验，研究所副所长、首席分析师、电力设备新能源组长、环保公用事业组长、主管行业公司

研究，对内创新业务。 

水晶球分析师公用事业行业公募机构榜单 2016 年第三名、2014 年第五名，2013 年第四名。 

任春阳，华东师范大学经济学硕士，1 年证券行业经验，2016 年进入国海证券，从事环保行业上市公司研究。 

赵越，工程硕士，厦门大学经济学学士，3 年多元化央企战略研究与分析经验，2016 年进入国海证券，从事环保行

业及上市公司研究。  

【分析师承诺】 

 
谭倩，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客

观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐

意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。  

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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【风险提示】 
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市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的唯一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自己

的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本报告

中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、

本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建议。 

任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。本公司、本公司员工或者关联机

构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任何责任。 
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