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收购丰汇租赁，金融、产业珠联璧合 

事件描述 

盛运股份（300090）今日发布关于收购丰汇租赁有限公司 45%股权的公告，主要内容如下： 

 盛运股份以现金共计人民币 31,050 万元收购丰汇租赁有限公司 45%股份，其中：收购盟科投资控股有限公司持有

的 31.67%、收购焦作市中宸高速公路有限公司持有的 13.33%。 

 双方为目标公司设定了 2012 年、2013 年的经营目标： 2012 年度净利润不低于 8,000 万元；2013 年度净利润不

低于 13,000 万元。 

我们预计公司 2012-2014 年摊薄后 EPS 分别为 0.38 元、0.48 元和 0.56 元。维持“推荐”评级。 

事件评论 

第一， 收购存溢价，但有利于盛运产融合力 

丰汇租赁是经国家商务部于 2009 年 12 月批准的第六批融资租赁试点企业。公司 2011 年与多家大型国企、上市公司

签订了未来几年的战略合作协议，有稳定的收入基础。目前的租赁资产组合平均租赁期到期分布良好，再营销风险低。

融资租赁涉及领域包括市政基础设施租赁、医疗设施和设备租赁以及矿山机械设备、新能源/清洁能源设施和设备租赁

等，涉及面广泛，有比较大的发展空间。我们认为丰汇租赁有利于盛运输送设备的租赁和营销，可以提高公司资金的

使用效率。 

表 1：截至 2011 年 11 月 30 日丰汇租赁简要盈利情况（元） 

项目 本期金额 上期金额

营业收入 106,175,498.23 29,479,015.34 

营业利润 32,435,835.92 7,932,612.53 

净利润 23,979,368.50 5,776,024.75 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

盛运股份以现金共计人民币 31,050 万元收购丰汇租赁有限公司 45%股份，其中：收购盟科投资控股有限公司持有的

31.67%、收购焦作市中宸高速公路有限公司持有的 13.33%。截止到 2011 年 11 月 30 日，丰汇租赁净资产帐面价值

32,975 万元，盛运股份收购价格对净资产的溢价达 109.25%。根据沃克森资产评估对丰汇租赁采用收益法评估的全部

股东权益价值为 70201.22 万元，与盛运 45%股权的购买价格基本持平。 
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图 1：收购前丰汇租凭股权结构图 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

 图 2：收购后丰汇租凭股权结构图 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，融资租赁、环保前景广阔，金融、产业珠联璧合 

 “十二五”环保领域发展存在广阔空间，全社会环保投资需求约 3.4 万亿元，比“十一五”明显增加。环保产业在未来

一段时期仍将保持年均 15%-20%的增长，针对资金来源问题，“将利用市场机制，形成多元化的投入格局，确保工程

投资到位。” 

对于环保产业的发展，由于目前地方政府的财务资金较为紧张，我们一直关注支持产业发展的资金来源问题。按照 3.4

万亿计算，年均投资额为 6800 亿元，每年至少有 4000 亿缺口需要社会来填补，这给民间资本提供很好的舞台。盛运

股份作为垃圾处理环保领域的领先者必然要抓住这个契机，在先期取得主动权，将产业与金融相结合，以融资租赁作

为纽带，借力资本拓展销售渠道，进一步扩张自身在环保领域的影响力和市场份额。 

第三，签订对赌协议有利于促进收购方保持稳定持续的业绩 

根据项目利润及净现金流预计：静态投资回收期约为 5 年，项目投资利润率(未来 5 年的年均净利润*股权比例/项目投

资总额)为 20.01%。同时，双方为目标公司设定了 2012 年、2013 年的经营目标：2012 年度净利润不低于 8,000 万

元； 2013 年度净利润不低于 13,000 万元。在此基础上盛运才对其支付收购款项，因此保证了盛运在此次收购过程

中业绩的保障。按照 45%的权益、2.55 亿总股本、25%所得税估算，增厚 2012、2013 年业绩 0.14 和 0.23 元。 

表 2：收购资产未来盈利预测 

单位：万元 2011 年度 2012 年度 2013 年度 2014 年度 2015 年度 2016 年度

营业收入 13,453.46 28,818.28 48,483.28 52,550.00 58,875.00 60,315.00

营业成本 4,777.08 13,972.92 25,359.97 26,673.19 29,501.78 28,134.86

营业税金及附加 477.2 816.49 1,271.78 1,423.22 1,615.53 1,769.91

销售费用 1,520.85 1,740.57 2,736.66 4,076.26 4,657.33 5,122.85

管理费用 1,500.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00 1,500.00

营业利润 5,178.33 10,788.30 17,614.86 18,877.33 21,600.36 23,787.37

利润总额 5,178.33 10,788.30 17,614.86 18,877.33 21,600.36 23,787.37

所得税费用 1,320.47 2,751.02 4,491.79 4,813.72 5,508.09 6,065.78

净利润 3,857.85 8,037.29 13,123.07 14,063.61 16,092.27 17,721.59

盛运股份总股本  2.55 2.55 2.55 2.55 2.55

预计增厚每股收益  0.142 0.231 0.248 0.284 0.312 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第四，维持“推荐”评级 

由于此次收购，盛运所持股权为 45%，系参股股权，因此我们对于未来几年的业绩预测中暂不投资收益对于公司业绩

的贡献，预计公司 2012-2014 年摊薄后 EPS 分别为 0.38 元、0.48 元和 0.56 元。维持推荐评级。主要原因如下： 

 公司干法脱硫除尘一体化技术在行业内处于领先水平，未来垃圾焚烧发电的政策明朗化之后，看好公司未来在环

保领域的业务发展； 

 同时收购的新疆煤机未来将逐步释放业绩； 

 通过收购丰汇租赁部分股权，同时结合盛运股份在产品业务和市场运营的良好能力和基础，环保领域机械制造行

业借力资本，将互相促进协同发展。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2011A 2012E 2013E 2014E  2011A 2012E 2013E 2014E

营业收入 665 850 1094 1390 货币资金 532 85 109 139 

营业成本 454 584 754 956 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 211 266 341 434 应收账款 424 542 698 886 

％营业收入 31.7% 31.3% 31.1% 31.2% 存货 286 368 475 602 

营业税金及附加 2 3 4 5 预付账款 77 99 127 161 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 51 66 85 107 流动资产合计 1370 1157 1492 1895 

％营业收入 7.7% 7.7% 7.7% 7.7% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 63 80 103 131 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 长期股权投资 105 105 105 105 

财务费用 22 11 11 23 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 3.3% 1.3% 1.0% 1.7% 固定资产合计 463 747 1024 1292 

资产减值损失 8 0 0 0 无形资产 105 100 95 90 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 19 19 19 19 

投资收益 -2 0 0 0 递延所得税资产 4 0 0 0 

营业利润 62 106 138 167 其他非流动资产 7 7 7 7 

％营业收入 9.4% 12.5% 12.6% 12.0% 资产总计 2074 2136 2743 3409 

营业外收支 22 20 20 20 短期贷款 308 73 298 509 

利润总额 84 126 158 187 应付款项 550 707 912 1157 

％营业收入 12.6% 14.8% 14.4% 13.5% 预收账款 93 119 153 194 

所得税费用 13 19 24 28 应付职工薪酬 4 5 7 9 

净利润 71 107 134 159 应交税费 11 16 20 24 

其他流动负债 56 72 93 118 归属于母公司所有者

的净利润 71.3 96.9 121.3 143.8 流动负债合计 1022 992 1483 2012 

少数股东损益 0 10 13 15 长期借款 27 27 27 27 

EPS（元/股） 0.28 0.38 0.48 0.56 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2011A 2012E 2013E 2014E 其他非流动负债 24 24 24 24 

经营活动现金流净额 116 121 140 177 负债合计 1074 1044 1535 2063 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

941 1024 1127 1249 

长期股权投资 -100 0 0 0 少数股东权益 59 69 81 96 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1000 1092 1208 1345 

固定资产投资 -84 -308 -311 -314 负债及股东权益 2074 2136 2743 3409 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -183 -308 -311 -314  2011A 2012E 2013E 2014E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.279 0.380 0.475 0.563 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 3.69 4.01 4.41 4.89 

银行贷款增加（减少） -64 -235 225 211 PE 38.32 28.19 22.51 19.00 

筹资成本 22 -25 -30 -45 PEG 1.45 1.07 0.85 0.72 

其他 -46 0 0 0 PB 2.90 2.67 2.42 2.19 

筹资活动现金流净额 -87 -260 195 166 EV/EBITDA 23.83 18.80 15.65 12.99 

现金净流量 -154 -447 24 30 ROE 7.6% 9.5% 10.8% 11.5%
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