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激励授予完成，环保大平台迎接高

增长 

买入（维持） 
盈利预测及估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 3,019 3,575 4,430 4,800 

同比(+/-%) 11.6% 18.4% 23.9% 8.4% 

净利润(百万元) 60.52 90.67 294.44 370.53 

同比(+/-%) 13.9% 49.8% 224.8% 25.8% 

毛利率(%) 10.9% 15.1% 19.4% 20.9% 

净资产收益率(%) 4.4% 3.6% 11.6% 14.8% 

每股收益（元） 0.20 0.19 0.61 0.76 

PE 91.97 97.09 29.90 23.76 

PB 4.01  3.45  3.48  3.51  

事件： 

公司完成向 64 名中层管理人员和核心技术（业务）骨干

授予股票期权 544 万份，占总股本 1.12%，行权价 18.77 元。 

投资要点： 

 高信心完成激励：授予名单涵盖公司目前所有业务板块

（本部+上风环保+专风/威奇+宇星/绿色东方），全方位激

励彰显管理能力和收购整合能力。行权条件为 16/ 17/18 年

扣非净利润相对 15 年增长分别不低于 30%/60%/100%。

公司此前预告 15 年模拟重组后净利润 1.65~1.80 亿元，按

激励要求对应 16/ 17/18 扣非净利润约为 2.21/2.72/3.40 亿

元，高业绩要求和高行权价坚定高成长信心。 

 双轮驱动深耕环保：1）17 亿收购宇星科技 100%股权，宇

星产品线全（市场为数不多具备中环协 VOCs 产品认证）

全业务范围广，VOCs 市场爆发和智慧城市浪潮下价值凸

显，承诺 15/16/17 年净利润 1.2/1.56/2.1 亿提供业绩重要

增量。2）收购并增资深圳绿色东方环保持有 60%股权，

绿色东方目前 9 个已中标、签订的 BOT 项目达产后合计

日垃圾处理量约 8000 吨/天，承诺 16~19 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，带动业绩规模化稳健增长。 

 强资本运作打造大平台：公司控股股东盈峰资本运作能力

强，设立 30 亿规模环保产业基金加速外延扩张。公司更

名体现转型决心，未来将通过连续并购打造环保大平台。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 16/17 年 EPS 0.61/0.76

元，对应 PE 30/24 倍。股权激励、员工持股、股东高管增

持彰显公司高成长信心，维持“买入”评级。 

 风险提示：收购整合风险，业绩承诺不达预期。 
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市场数据 

收盘价（元） 18.15 

一年最低价/最高价 11.50/33.64 

市净率 2.79 

流通 A 股市值（百万元）    4966 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 4.57 

资产负债率（%） 39.46 

总股本（百万股） 485 

流通 A 股（百万股） 273 
 

 

相关研究 

监测+治理双驱动转型打造大环保平台 

2015 年 12 月 29 日
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图表 1 盈峰环境盈利预测 
 

资产负债表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   利润表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 1519.5  2639.5  2723.8  2758.5    营业收入 3019.1  3574.8  4429.8  4800.0  

  现金 136.1  1105.5  835.9  718.0    营业成本 2682.5  3025.2  3558.8  3780.6  

  应收款项 1151.2  1273.2  1577.7  1709.6    营业税金及附加 7.5  10.7  13.3  14.4  

  存货 190.8  207.2  243.8  258.9    营业费用 87.8  162.7  192.7  216.0  

  其他 41.4  53.6  66.4  72.0    管理费用 150.8  252.7  308.0  338.3  

非流动资产 1018.8  1011.9  979.9  954.2    财务费用 68.3  19.3  12.9  17.1  

  长期股权投资 0.0  0.0  -8.3  -8.3    投资净收益 66.3  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 365.4  360.9  339.5  316.1    其他 -14.0  2.4  2.4  2.3  

  无形资产 73.0  70.5  68.2  65.9    营业利润 74.6  106.7  346.4  435.9  

  其他 580.5  580.5  580.5  580.5    营业外净收支 7.7  0.0  0.0  0.0  

资产总计 2538.3  3651.4  3703.7  3712.7    利润总额 82.3  106.7  346.4  435.9  

流动负债 1005.5  954.9  1035.9  1070.7    所得税费用 13.6  16.0  52.0  65.4  

  短期借款 542.2  500.0  500.0  500.0    少数股东损益 8.2  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 270.2  248.6  292.5  310.7    归属母公司净利润 60.5  90.67  294.44  370.53  

  其他 193.2  206.3  243.4  260.0    EBIT 92.8  126.0  359.3  453.0  

非流动负债 73.3  73.3  73.3  73.3    EBITDA 139.4  166.7  401.1  495.7  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 73.3  73.3  73.3  73.3    重要财务与估值指标 2014  2015E 2016E 2017E 

负债总计 1078.8  1028.2  1109.2  1143.9    每股收益(元) 0.20  0.19  0.61  0.76  

  少数股东权益 70.5  70.5  70.5  70.5    每股净资产(元) 4.53  5.26  5.22  5.17  

  归属母公司股东权益 1389.0  2552.7  2532.3  2506.6    

发行在外股份(百万

股） 306.7  485.0  485.0  485.0  

负债和股东权益总计 2538.3  3651.4  3712.0  3721.0    ROIC(%) 4.0% 5.1% 13.4% 15.7% 

            ROE(%) 4.4% 3.6% 11.6% 14.8% 

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 10.9% 15.1% 19.4% 20.9% 

经营活动现金流 89.5  -42.7  63.3  295.3    EBIT Margin(%) 3.1% 3.5% 8.1% 9.4% 

投资活动现金流 -173.5  -18.8  -18.0  -17.0    销售净利率(%) 2.0% 2.5% 6.6% 7.7% 

筹资活动现金流 57.0  1030.9  -314.9  -396.2    资产负债率(%) 42.5% 28.2% 29.9% 30.8% 

现金净增加额 -27.7  969.3  -269.6  -117.8    收入增长率(%) 11.6% 18.4% 23.9% 8.4% 

企业自由现金流 -58.6  -45.1  56.3  292.9    净利润增长率(%) 13.9% 49.8% 224.8% 25.8%           

数据来源：东吴证券研究所  
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