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 事件：公司公告，拟通过发行股份和支付现金相结合的方式，购买吴劼等 14名

股东持有的中艺生态 100%股权，交易标的作价 124,200 万元。其中，公司以

发行股票购买资产方式购买中艺生态 75%的股权，发行价格为 32.00元/股，发

行股份数量为 2911万股。并以现金 31,050万元购买中艺生态 25%的股权。还

拟向不超过 5名投资者发行股份募集 66,260万元。公司于 20日复牌。 

 收购标的在生态环境建设领域深耕细作，盈利良好，与公司形成良好协同效益。

中艺生态较早从事生态环境建设，在生态修复领域和园林建设绿化领域深耕细

作，具备良好的经验和资质优势，积累颇深，优势明显。具备主要专利 59项，

拥有城市园林绿化一级资质、市政公用工程施工总承包一级等多项资质。标的

公司的主要收入来源于市政园林、生态修复、地产景观及园林养护三大板块，

各板块目前盈利构成均匀。根据业绩承诺，标的公司 2015年-2017年的扣非后

净利润为 9,200万元、11,500万元（+25%）、14,375万元（+25%），对应收购

估值为 13.5x、10.8x和 8.6x，收购估值合适。收购中艺生态后，公司进一步完

善生态修复产业链，提升公司在生态环境建设领域的核心技术和业务资源，扩

大环保业务范围，提升竞争优势。同时，公司也有望给予中艺生态更多资源和

项目支持，促进其业绩实现更好增长，实现双赢。 

 产业链构建日趋完善，打造综合性的生态环保服务商。公司在停牌期间新增兴

源节能环保、上海昊沧系统控制、兴源生态及中艺生态参控股公司，与公司此

前收购的浙江水美和江苏疏浚形成良好的协同效应，促使公司在水环境及生态

环境产业链的布局日趋完善，公司亦从单一的设备制造上逐步转型为涵盖了河

道清淤疏浚、污水处理、污泥处理和生态修复业务为一体的综合性环境服务商，

业务范围广泛，环保业务能力强劲。 

 在手订单体量庞大，未来业绩有望实现高速增长。公司年内先后中标和签订了

莱芜雪野旅游区、安徽灵璧等多个 PPP项目，在手的 PPP订单合计约 87亿，

体量庞大，将支撑公司业绩良好增长。目前公司产业链和平台搭建日趋完善，

后续在今明两年有望斩获百亿规模PPP项目，未来几年业绩有望实现高速增长。 

 盈利预测及评级：增发预计 2016 年完成，考虑增发测算公司 2015-2017 年的

摊薄后 EPS为 0.34元、1.02元和 1.55元，对应 PE为 148x、49x和 32x，考

虑到公司 6月 3日起停牌，同期环保指数跌幅 20%，建议股价企稳后积极关注。 

 风险提示：非公开发行不确定预期风险；项目建设低于预期风险；补跌风险。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 749.76  1040.35  3514.71  5390.01  

    增长率 132.78% 38.76% 237.84% 53.36% 

归属母公司净利润（百万元） 63.54  139.04  449.82  687.33  

    增长率 194.16% 118.81% 223.51% 52.80% 

每股收益 EPS（元） 0.15  0.34  1.02  1.55  

净资产收益率 ROE 6.18% 5.21% 14.53% 18.31% 

PE 323.89  148.02  48.97  32.05  

PB 7.98  8.26  7.11  5.87  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 
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基础数据 

总股本(亿股) 4.14 

流通 A股(亿股) 1.35 

52周内股价区间(元) 15.44-56.75 

总市值(亿元) 228.66 

总资产(亿元) 16.79 

每股净资产(元) 2.67 
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1 非公开发行完善生态环境产业链 

 中艺生态在园林建设绿化和生态修复领域具备良好的经验和资质优势 

公司本次拟通过发行股份和支付现金相结合的方式，购买吴劼等 14 名股东持有的中艺

生态 100%股权，交易标的作价 124,200 万元。其中，公司以发行股票购买资产方式购买

中艺生态 75%的股权，发行价格为 32.00元/股，发行股份数量为 2911万股。并以现金  31,050

万元购买中艺生态 25%的股权。还拟向不超过 5 名投资者发行股份募集 66,260 万元。 

收购标的中艺生态是较早从事生态环境建设业务的专业企业，主营业务包括生态环境修

复治理、园林景观一体化的综合治理。中艺生态具备主要专利 59 项，在盐碱地修复等生态

修复领域具有多项技术专利和项目优势；同时标的公司拥有城市园林绿化一级资质、市政公

用工程施工总承包一级等多项资质，在园林建设绿化和生态修复领域具备良好的经验和资质

优势，积累颇深，优势显著。 

 中艺生态盈利良好，收购估值合适 

标的公司的主要收入来源于市政园林、生态修复、地产景观及园林养护三大板块，各版

块目前盈利占比基本一致。根据业绩承诺，标的公司 2015年-2017年的扣非后净利润为 9,200

万元、11,500 万元（+25%）、14,375 万元（+25%），对应收购估值为 13.5x、10.8x 和 8.6x，

收购估值合适，自身盈利能力良好。收购完成后，上市公司有望给予中艺生态更多的资源和

项目支持，生态修复业务有望承做更多，业务占比将存在一定倾斜。 

图 1：中艺生态收入情况  图 2：中艺生态利润情况 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 1：中艺生态新增项目概况 

年度 数量 合同总金额（万元） 平均金额（万元） 

2015年 1-6月 19 29,543.85 1,554.94 

2014 年 66 53,412.33 809.28 

2013 年 61 41,613.73 682.19 

数据来源：公司公告，西南证券   

0

10,000

20,000

30,000

40,000

50,000

60,000

70,000

80,000

90,000

2013 2014 2015H1

营业收入（万元，左轴）

0

1,000

2,000

3,000

4,000

5,000

6,000

7,000

8,000

2013 2014 2015H1

净利润（万元，左轴）



 
兴源环境（300266）公告点评 

请务必阅读正文后的重要声明部分  2 

图 3：中艺生态业务构成占比（单位：元） 

 
数据来源：公司公告、西南证券 

 完善生态环境产业链，形成良好协同效应 

收购中艺生态后，公司进一步完善生态修复产业链，提升公司在生态环境建设领域的核

心技术和业务资源，进一步扩大环保业务范围，提升竞争优势。同时，公司也有望给予中艺

生态更多资源和项目，促进其业绩实现更好增长，实现双赢。 

2 产业链构建日趋完善，打造综合性的生态环保服务商 

公司成立于 1992 年 7 月，2011 年 9 月 27 日上市。公司是国内最早从事压滤机生产的

企业之一，也是压滤机行业首家上市公司，能向环保、矿物及加工、化工、食品和生物医药

等领域客户提供专业的过滤系统整体解决方案。公司研发的污泥深度脱水技术处于全国领先，

整体市场占有率约在行业前三名，浙江省第一名，是南方最大的压滤机制造企业。 

2013 年起公司持续推进外延式扩张，重点布局环保领域业务，走向从压滤机制造商到

核心环保设备制造商、环保工程系统集成商和环境治理综合服务商的转型升级的道路。2014 

年 3月完成浙江疏浚 95.09%股权的收购，进入水利疏浚领域。同年 12月完成收购浙江水美，

布局水处理领域业务。 

2015 年 6 月 3 日起公司停牌，经历了 5 个月多月的停牌后复牌。公司在停牌期间新增

兴源节能环保、上海昊沧系统控制、中艺生态参控股公司，外延式扩张不断推进。 

一系列的外延式扩张促使公司在水环境及生态环境产业链的布局日趋完善，公司亦从单

一的设备制造上逐步转型为涵盖了河道清淤疏浚、污水处理、污泥处理和生态修复业务为一

体的综合性环境服务商，业务范围广泛，环保业务能力强劲。 

表 2：外延式扩张持续推进 

时间 项目 方向 

2014.03 收购浙江疏浚 95.0893%股权 布局环保水利疏浚 

2015.01 收购水美环保 切入环保水处理领域 

2015.05 

拟与人民网新产投共同发起设立“产业并购基金”，总规模预计  30 亿元，

首期不低于  4 亿元，其中兴源环境首次出资不超过 1 亿元，基金将投

向环境治理服务及环保产品生产等 

推进外延式扩张，巩固和提高公司的行业地位 
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时间 项目 方向 

2015.06 受让杭州银江环保科技有限公司  51%股权 布局农村污水处理及回用、污泥无害化处理等领域 

2015.06 
拟使用自有资金 650 万元、吕进归出资 350 万元共同投资设立兴源节

能环保科技有限公司 

布局有机废气、废液的综合处理和资源回收，节能

改造等 

2015.08 收购上海昊仓系统并增资，收购后持有上海昊沧 35%的股份。 
布局智慧环保领域，主要系统软件运用于水务及环

保行业的智能化、信息化和自动化领域 

2015.09 拟出资 6,000 万共同投资设立子公司 拓展废水处理提标改造 

数据来源：公司公告，西南证券 

3 在手订单体量庞大，未来业绩有望实现爆发式增长 

在手订单体量庞大，未来有望实现快速增长。公司年内先后中标和签订了莱芜雪野旅游

区、安徽灵璧等多个 PPP 项目，在手的 PPP 订单和合同合计约 87 亿，订单体量庞大，将

支撑公司业绩良好增长。目前公司产业链和平台搭建基本完成，预计今明年公司 PPP 项目

订单有望实现更大突破，结合项目的建设周期，公司未来几年业绩将有望实现爆发式增长。 

表 3：各类 ppp 项目和合同规模 

时间 项目 规模（亿元） 

2015年 4月 17日 贵州凯里经济开发区下司镇水环境治理工程项目投资合作框架协议 3 

2015年 5月 19日 浙江钱江潮源生态湿地项目 PPP 合作框架协议 5 

2015年 7月 2日 吴兴东部新城城污水管网提升及管网维护一期工程 PPP 项目正式中标 0.83 

2015年 7月 4日 安徽砀山合作框架协议 10 

2015年 7月 23日 莱芜雪野旅游区合作框架协议 28 

2015年 8月 5日 浦江县通济桥水库综合整治一期工程（生态清淤工程）一阶段施工中标 0.88 

2015年 8月 28日 安徽灵璧合作框架协议 12 

2015年 9月 16日 福建诏安合作框架协议 25 

2015年 10月 13日 临海市括苍等 6 座镇级污水处理厂 BOT 及  2 座镇级污水处理厂委托运营项目预中标 2.21 

合计 
 

86.92 

数据来源：公司公告，西南证券 

4 盈利预测及估值评级 

环保设备业务：考虑到压滤机设备及配件业务口径的变更，记录在环保设备业务中，考

虑到 2015 年上半年环保设备的盈利情况，预计全年增速为 35%，后续公司随着工程项目和

设备销售的提升，预计年均保持 30%的增速。毛利率结合 2015 年上半年 26.5%的毛利率预

计。 

水利疏浚业务：2014 年收购疏浚公司，考虑到上半年收入增速约 78.7%，主要收入确

认在三四季度，预计全年保持 78%的增速，结合沟通情况和现有订单情况预计 2016-2017

年均 50%的业绩增长。毛利率结合 2015 年上半年 31.5%预计。 

环保工程及其他业务：该部分业务弹性最大，主要收入确认在三四季度，今年第四季度

收入确认有望超过前三季度收入确认量，预计全年可确认 1.5 亿元。考虑到公司 ppp 及在手
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工程订单约 87 亿体量，均是公司计划落地实施的项目。根据项目周期 2-5 年等的建设周期，

以及后续有超百亿的项目总体量，未来几年集中建设预计将对公司业绩带来巨大增长。预计

2016 年公司实质落地工程有望确认 10 亿元-15 亿元，我们暂时保守预计确认 10 亿元，2017

年确认 20 亿元。毛利率情况由于公司采用 ppp 总包的模式，现有项目均考虑到为政府和客

户需求提供的服务和订单，盈利水平洽谈较高，结合 2014 年和今年上半年情况采用 31%左

右测算。 

中艺生态：考虑明年并表今年业绩暂不做考虑，根据公司公告预测 2016 年-2017 年中

艺生态收入约 10.82 亿元和 13.18 亿元，扣非后净利润为 11,500 万元、14,375 万元。现有

盈利预测较为保守，预计收入有望更高。毛利率结合公司公告 21%左右进行测算。 

表 4：分项盈利预测 

分项收入 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  

压滤机设备及配件销售 22,459  24,517  34,583  - -  -  

同比增长 -0.15% 9.16% 41.06% - -  -  

水利疏浚及堤防工程 - - 23,229  41,348  62,023  93,034  

同比增长 - -  - 78.0% 50.0% 50.0% 

环保设备 - - 10,424  46,700  60,710  78,923  

同比增长 - -  - - 30.0% 30.0% 

环保工程及其他 - - 6,164  15,411  107,874  215,749  

同比增长 - - -  150.0% 600.0% 100.0% 

中艺生态 - - - -  120,000  150,000  

同比增长 - - -  - - 25.0% 

其他 6,954  20,518  576  576  864  1,296  

同比增长 -20.49% 195.05% -97.19% 0.0% 50.0% 50.0% 

合计 29,414 45,035 74,976 104,035  364,587  513,788  

同比增长 -5.85% 53.11% 66.48% 38.76% 250.45% 40.92% 

数据来源：wind，西南证券测算 

表 5：毛利率测算 

分项收入 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  

压滤机设备及配件销售 25.27  23.36  25.63  - -  -  

水利疏浚及堤防工程 - - 24.37  31.50  31.50  31.50  

环保设备 - - 37.25  26.50  26.50  26.50  

环保工程及其他 - - 30.77  31.00  31.00  30.00  

中艺生态 - - - - 21.00  21.00  

其他 47.53  27.56  60.57  55.00  55.00  55.00  

合计 30.54  25.27  27.54  29.31  27.38  27.39  

数据来源：wind，西南证券测算 
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预计增发将在 2016 年上半年完成，考虑增发测算公司 2015-2017 年的摊薄后的 EPS

为 0.34 元、1.02 元和 1.55 元，对应 PE 为 148x、49x 和 32x，考虑到公司 6 月 3 日起停牌，

同期环保指数跌幅约 21%，上证综指跌幅约 20%，创业板指数跌幅约 28%，下跌幅度均超

过 20%。在此基础上我们推测公司存在复牌补跌风险，从停牌前股价 55.23 元起下跌 20%

后公司股价有望达约 44 元，考虑增发价格 32 元，建议在 44 元以下区间后积极关注，逐步

参与。 

表 6：同期指数涨跌情况（2015 年 6 月 3 日起） 

代码 名称 区间涨跌幅（%） 

000001 上证综指 -20.42 

399006 创业板指数 -28.23 

801162 环保工程及服务（申万） -21.12 

数据来源：wind，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 749.76  1040.35  3514.71  5390.01  净利润 79.86  149.20  482.70  737.57  

营业成本 543.25  735.41  2567.29  3918.44  折旧与摊销 32.38  32.96  56.96  80.96  

营业税金及附加 10.70  14.56  52.72  70.07  财务费用 1.26  -7.07  77.22  167.44  

销售费用 24.30  33.29  87.87  134.75  资产减值损失 17.55  17.55  17.55  17.55  

管理费用 67.31  78.03  151.13  220.99  经营营运资本变动 -503.11  -434.45  -4620.09  -882.54  

财务费用 1.26  -7.07  77.22  167.44  其他 479.00  207.66  1759.02  1357.05  

资产减值损失 17.55  17.55  17.55  17.55  经营活动现金流净额 92.73  -45.35  -2263.04  1422.39  

投资收益 0.32  0.00  0.00  0.00  资本支出 -77.41  -600.00  -600.00  -600.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -53.63  5.91  5.91  5.91  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -131.04  -594.09  -594.09  -594.09  

营业利润 85.73  168.58  560.93  860.78  短期借款 0.00  17.45  4683.13  677.40  

其他非经营损益 7.62  6.95  6.95  6.95  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 93.35  175.53  567.88  867.73  股权融资 0.00  40.48  0.00  0.00  

所得税 13.49  26.33  85.18  130.16  支付股利 -6.99  -9.73  -20.24  -30.93  

净利润 79.86  149.20  482.70  737.57  其他 10.69  1239.11  -73.71  -162.05  

少数股东损益 16.32  10.16  32.88  50.24  筹资活动现金流净额 3.71  1287.31  4589.18  484.42  

归属母公司股东净利润 63.54  139.04  449.82  687.33  现金流量净额 -34.61  647.87  1732.05  1312.71  

                  

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 80.38  965.73  2697.79  4010.50  成长能力         

应收和预付款项 458.62  476.24  2698.21  2375.68  销售收入增长率 132.78% 38.76% 237.84% 53.36% 

存货 143.37  292.68  1229.57  1093.83  营业利润增长率 289.64% 96.65% 232.73% 53.46% 

其他流动资产 16.60  16.60  16.60  16.60  净利润增长率 269.71% 86.83% 223.51% 52.80% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA 增长率 200.73% 59.03% 248.60% 59.01% 

投资性房地产 60.14  53.90  47.66  41.42  获利能力         

固定资产和在建工程 439.13  999.04  1534.95  2046.86  毛利率 27.54% 29.31% 26.96% 27.30% 

无形资产和开发支出 219.50  215.32  211.15  206.98  三费率 12.39% 10.02% 9.00% 9.71% 

其他非流动资产 0.74  0.74  0.74  0.74  净利率 10.65% 14.34% 13.73% 13.68% 

资产总计 1418.49  3020.26  8436.68  9792.62  ROE 6.18% 5.21% 14.53% 18.31% 

短期借款 25.00  42.45  4725.58  5402.98  ROA 6.60% 6.02% 7.82% 10.78% 

应付和预收款项 292.81  228.69  499.52  471.42  ROIC 12.01% 12.25% 19.41% 10.97% 

长期借款 42.44  42.44  42.44  42.44  EBITDA/销售收入 16.81% 19.26% 19.87% 20.61% 

其他负债 12.58  12.58  12.58  12.58  营运能力         

负债合计 372.82  326.15  5280.11  5929.41  总资产周转率 0.53  0.37  0.43  0.56  

股本 165.13  443.10  443.10  443.10  固定资产周转率 1.81  2.61  3.76  3.73  

资本公积 641.03  1872.03  1872.03  1872.03  应收账款周转率 1.87  2.41  1.34  2.37  

留存收益 222.48  351.79  781.36  1437.76  存货周转率 3.79  2.51  2.09  3.58  

归属母公司股东权益 1028.64  2666.92  3096.50  3752.89  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 0.96  —— —— —— 

少数股东权益 17.03  27.19  60.07  110.31  资本结构         

股东权益合计 1045.67  2694.11  3156.56  3863.20  资产负债率 26.28% 11.72% 64.40% 62.05% 

负债和股东权益合计 1418.49  3020.26  8436.68  9792.62  带息债务/总负债 18.09% 26.03% 90.30% 91.84% 

     流动比率 2.19  5.54  1.23  1.24  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 1.69  4.41  0.99  1.05  

EBITDA  126.01  200.38  698.54  1110.74  股利支付率 11.00% 7.00% 4.50% 4.50% 

PE 323.89  148.02  48.97  32.05  每股指标         

PB 7.98  8.26  7.11  5.87  每股收益 0.15  0.34  1.02  1.55  

PS 27.45  19.78  6.27  4.09  每股净资产 2.48  6.44  6.99  8.47  

EV/EBITDA 65.81  110.48  38.44  24.83  每股经营现金 0.22  -0.11  -5.11  3.21  

股息率 0.00  0.00  0.00  0.00  每股股利 0.02  0.02  0.05  0.07  

数据来源：Wind，西南证券 
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