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宇星业绩超承诺，海外收购加速打造环

保大平台 

买入（维持） 
盈利预测及估值     

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 3,043 4,430 4,800 4,950 

同比(+/-%) 0.8% 45.6% 8.4% 3.1% 

净利润(百万元) 112.10 294 371 519 

同比(+/-%) 85.2% 162.6% 25.9% 39.9% 

毛利率(%) 15.8% 20.8% 24.8% 27.8% 

净资产收益率(%) 3.3% 8.2% 9.5% 12.0% 

每股收益（元） 0.23 0.40 0.51 0.71 

PE 84.70 32.25 25.63 18.31 

PB 2.82  2.64 2.44 2.20 

事件： 

1）公司发布 2015 年年报，营业收入 30.43 亿元增 1%，

净利润 1.12 亿增 85%，扣非净利润 0.2 亿降 34%，10 派 0.4

转 5；2）发布 2016 年一季报，营业收入 9.13 亿元增 42%净

利润 0.49 亿增 497%，扣非净利润 0.47 亿增 1461%，预告

2016 上半年净利 1.1 亿增 209%；3）为收购海外资产，向子

公司香港上风增资人民币 3 亿元。 

投资要点： 

 宇星超承诺打消疑虑，有望持续超预期：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

于收购的宇星科技 2015 年 10 月开始并表贡献业绩超预

期。宇星 2015 年共实现净利润 1.27 亿元，超过收购时 1.2

亿元的承诺打消市场质疑，收购物超所值（0.92 亿非经常

损益中含 0.74 亿由于收购价低于评估价形成的负商誉）！

作为环境监测老牌龙头企业，宇星科技产品线齐全， 

VOCs 监测产品属于市场上为数不多的通过中环协认证。

为支持宇星发展，公司成立全资子公司上风环保进行设备

生产组装减少外协降低成本，未来 VOCs 监测市场爆发和

智慧环保浪潮下宇星科技业绩有望持续超预期。 

 综合盈利能力提升，卸下包袱轻装上阵：受宇星并表影响，

公司 2015 年毛利率 15.79%较 2014 年增 4.64PCT；期间

费用率 11.68%较 14 年增 1.59PCT，销售费用率（3.66%，

+0.75PCT）和管理费用率（6.12%，+1.2PCT）增长有限，

综合盈利能力提升明显。扣非净利润下滑主要由于一次性

计提资产减值损失 1.01 亿元（2012-2014 年分别 0.08、

0.05、0.15 亿），主要来自漆包线等传统业务应收账款、存

货等资产减值损失的计提（坏账损失、存货跌价损失、固 
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市场数据 

收盘价（元） 19.58 

一年最低价/最高价 27.15/14.62 

市净率 2.87 

流通 A 股市值（百万元） 5354 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 6.81 

资产负债率（%） 36.92 

总股本（百万股） 485 

流通 A 股（百万股） 273 
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定资产减值损失、商誉减值损失分别 5493、934、2209、1482 万）。公司盈利能力较差（毛

利率 5.43%）的漆包线业务收入 21.67 亿元同比下降 16.42%，我们认为公司“节能环保+

高端装备”战略下漆包线业务有望逐步收缩退出，轻装上阵实现更快速发展。 

 风机业务重点受益核电重启：公司风机业务实现收入 3.79 亿元同比下降 8.23%，主要由

于地产行业下行带来的收入减少，但毛利率上升 1.95PCT 至 49.47%。公司 2015 年成功

中标福清核电站 5、6 号机组项目以及红沿河等核电站项目，并成功研发华龙一号配套风

机设备，作为最早取得核安全局颁发的核级风机设计和制造许可证的企业之一竞争优势

明显，未来将重点受益核电重启。 

 绿色东方进入业绩收获期：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、阜南项目等垃圾焚烧项目在 2016 年 8 月起将陆续投产，

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。 

 强资本运作促加速外延布局：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。公司由上风高科更名为盈峰环境

后转型加速， 3 亿人民币增资子公司香港上风布局海外市场收购优质资产，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 年转增后 EPS 0.40/0.51 元，对应 PE 32/26 倍。股

权激励覆盖面广行权价高（范围涵盖本部+上风环保+专风/威奇+宇星/绿色东方，行权价

18.77 元）、股东高管增持（增持价 20.74 元）彰显信心，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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图表 1 盈峰环境盈利预测 
 

资产负债表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 3958.4  4569.5  4867.1  4970.4    营业收入 3042.6  4430.0  4800.0  4950.0  

  现金 554.3  500.0  500.0  500.0    营业成本 2562.1  3510.5  3611.0  3572.5  

  应收款项 2605.6  3034.2  3287.7  3390.4    营业税金及附加 11.5  13.3  14.4  14.9  

  存货 569.5  769.4  791.5  783.0    营业费用 111.3  221.5  308.1  317.7  

  其他 228.9  265.8  288.0  297.0    管理费用 188.8  354.6  434.3  447.7  

非流动资产 1499.2  1551.2  1527.8  1482.5    财务费用 57.8  56.2  68.6  59.4  

  长期股权投资 19.0  10.7  29.7  29.7    投资净收益 35.9  30.0  30.0  30.0  

  固定资产 575.6  638.2  598.2  555.1    其他 -93.2  -7.6  -7.7  -7.8  

  无形资产 71.6  69.2  66.9  64.7    营业利润 53.9  296.4  385.9  560.0  

  其他 833.0  833.0  833.0  833.0    营业外净收支 70.9  50.0  50.0  50.0  

资产总计 5457.6  6120.6  6395.0  6453.0    利润总额 124.8  346.4  435.9  610.0  

流动负债 1894.2  2330.1  2288.9  1932.1    所得税费用 17.3  52.0  65.4  91.5  

  短期借款 901.3  1428.9  1339.5  988.1    少数股东损益 -4.6  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 370.7  288.5  296.8  293.6    归属母公司净利润 112.1  294.40  370.52  518.53  

  其他 622.2  612.6  652.7  650.4    EBIT 171.6  332.5  434.5  599.5  

非流动负债 120.8  120.8  120.8  120.8    EBITDA 229.6  387.5  495.9  663.8  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 120.8  120.8  120.8  120.8    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 2015.0  2450.8  2409.7  2052.9    每股收益(元) 0.23  0.40  0.51  0.71  

  少数股东权益 80.3  80.3  80.3  80.3    每股净资产(元) 6.93  4.95  5.35  5.92  

  归属母公司股东权益 3362.3  3597.8  3894.2  4309.0    

发行在外股份(百万

股） 484.9  727.4  727.4  727.4  

负债和股东权益总计 5457.6  6128.9  6384.2  6442.2    ROIC(%) 4.7% 6.0% 7.1% 9.6% 

            ROE(%) 3.3% 8.2% 9.5% 12.0% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 15.8% 20.8% 24.8% 27.8% 

经营活动现金流 207.2  -504.8  192.5  484.1    EBIT Margin(%) 5.6% 7.5% 9.1% 12.1% 

投资活动现金流 -150.6  -18.2  -29.0  -29.0    销售净利率(%) 3.7% 6.6% 7.7% 10.5% 

筹资活动现金流 282.9  468.7  -163.5  -455.1    资产负债率(%) 36.9% 40.0% 37.7% 31.8% 

现金净增加额 340.4  -54.3  0.0  0.0    收入增长率(%) 0.8% 45.6% 8.4% 3.1% 

企业自由现金流 -1631.1  -550.7  152.3  436.1    净利润增长率(%) 85.2% 162.6% 25.9% 39.9%           

数据来源：东吴证券研究所  
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