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宇星发力助业绩超预期 

买入（维持） 
盈利预测及估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 3,019 3,043 4,430 4,800 

同比(+/-%) 11.6% 0.8% 45.6% 8.4% 

净利润(百万元) 60.52 112 294 371 

同比(+/-%) 13.9% 85.2% 162.0% 26.3% 

毛利率(%) 11.1% 18.0% 19.4% 20.9% 

净资产收益率(%) 4.4% 4.4% 11.6% 14.8% 

每股收益（元） 0.20 0.23 0.61 0.76 

PE 98.76 84.36 32.20 25.50 

PB 4.30  3.71  3.73  3.77  

事件： 

1）公司发布 2015 年业绩快报，全年实现营业收入 30.43

亿元，同比增长 1%，实现净利润 1.12 亿元，同比增长 85%。

2）公司发布 2016 年一季度业绩预告，实现净利润 4850 万

元-5250 万元，同比大增 489.2%-537.79%。 

投资要点： 

 宇星发力助业绩超预期：公司 2015 年业绩（预告净利润

0.85-1.00 亿元）和一季度业绩均超预期，主要由于 2015

年收购宇星科技 100%股权在 10 月份并表，对 2015 年全

年以及 2016 年一季度业绩带来积极影响。宇星科技作为

环境监测老牌龙头企业产品线齐全， VOCs 监测产品属

于市场上为数不多的通过中环协产品认证，承诺 15/16/17

年净利润 1.2/1.56/2.1 亿元。我们认为 VOCs 监测市场爆

发和智慧城市浪潮下宇星科技业绩有望进一步超预期。 

 全方位激励完成迎接高增长：公司前日完成股权激励授

予，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。

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%。根据公司此前预告 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。 

 绿色东方进入业绩兑现期：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。根据项目进

度，绿色东方廉江项目、仙桃项目、阜南项目、寿县项目 
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市场数据 

收盘价（元） 19.49 

一年最低价/最高价 27.15/14.62 

市净率 2.79 

流通 A 股市值（百万元） 9451 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 6.44 

资产负债率（%） 38.39 

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 

激励授予完成，环保大平台迎接高增长 

20156 年 3 月 15 日
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在 2016 年下半年以及 2017 年上半年有望陆续投产，承诺 2016~2019 年累计利润总和不

低 1.2 亿元，带来重要业绩增量。 

 强资本运作下转型加速：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，致力打造全方位环境控股平台。我们认为公司由上风高科更名为盈峰

环境后转型将加速，未来进一步外延扩张值得期待！ 

 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 32/26 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。 

http://www.hibor.com.cn/
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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  2561.2  2723.4  2758.5    营业收入 3019.1  3042.6  4429.7  4799.7  

  现金 136.1  1261.0  834.8  716.9    营业成本 2682.5  2495.5  3569.7  3797.8  

  应收款项 1151.2  1083.7  1577.7  1709.5    营业税金及附加 7.5  9.1  13.3  14.4  

  存货 190.8  170.9  244.5  260.1    营业费用 87.8  165.8  190.5  210.2  

  其他 41.4  45.6  66.4  72.0    管理费用 150.8  224.5  301.4  326.2  

非流动资产 1018.8  1011.9  979.9  954.2    财务费用 68.3  18.2  11.8  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  131.8  345.4  436.1  

  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  3573.1  3703.3  3712.7    利润总额 82.3  131.8  345.4  436.1  

流动负债 1005.5  878.1  1037.0  1072.1    所得税费用 13.6  19.8  51.8  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  205.1  293.4  312.1    归属母公司净利润 60.5  112.05  293.60  370.70  

  其他 193.2  173.0  243.6  259.9    EBIT 92.8  150.0  357.2  453.2  

非流动负债 73.3  73.3  73.3  73.3    EBITDA 139.4  190.7  398.9  495.9  

  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  951.4  1110.2  1145.3    每股收益(元) 0.20  0.23  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  2551.2  2530.9  2505.1    

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  3573.1  3711.6  3721.0    ROIC(%) 4.0% 6.3% 13.7% 15.7% 

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

现金流量表（百万元） 2014  2015E 2016E 2017E   毛利率(%) 11.1% 18.0% 19.4% 20.9% 

经营活动现金流 89.5  135.7  -94.3  295.5    EBIT Margin(%) 3.1% 4.9% 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% 3.7% 6.6% 7.7% 

筹资活动现金流 57.0  1008.0  -314.0  -396.4    资产负债率(%) 42.5% 26.6% 30.0% 30.8% 

现金净增加额 -27.7  1124.8  -426.2  -117.8    收入增长率(%) 11.6% 0.8% 45.6% 8.4% 

企业自由现金流 -58.6  132.3  -102.2  293.1    净利润增长率(%) 13.9% 85.2% 162.0% 26.3%           

数据来源：东吴证券研究所  
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