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重大事件快评 （维持评级） 
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[Table_Title] 

终止收购中矿环保对基本面无影响，受益 PPP 行情

复牌有望补涨 
  

证券分析师： 陈青青 0755-22940855 chenqingq@guosen.com.cn 证券投资咨询执业资格证书编码：S0980513050004 

联系人： 邵潇 0755-22940659 shaoxiao@guosen.com.cn  
 

事项： 

[Table_Summary] 碧水源公告，终止发行股份购买中矿环保，下周一复牌，终止收购主要是由于交易对方股东内部之间就本次发行股票及

支付现金购买资产事项的关键条款无法达成共识等原因。 

评论： 

 我们认为此次收购体量较小，且之前市场没有预期，终止收购对公司基本面和股价均无影响。 

根据中矿环保 2012 年 IPO 招股说明书，其在 2009-2011 年度归母净利润分别为 1560/2645/4023 万元，相对于碧水源

2015 年 13.6 亿净利润来说，体量较小，且终止收购主要是因为价格和被收购企业内部股东未达成一致意见，因此我们

认为此次终止收购对于公司的基本面和股价均无影响。 

 9月 20日至今，停牌期间，PPP板块表现良好，复牌理应补涨。 

 公司停牌期间（9月 20 日至今），PPP 版块有持续催化。①9 月 29 日，财政部关于印发《普惠金融发展专项资金

管理办法》的通知，提出中央财政用于支持普惠金融发展的专项转移支付资金可用于符合条件的 PPP 示范项目和

转型为 PPP项目的地方融资平台公司存量项目。②10月 12日，财政部印发《关于在公共服务领域深入推进政府和

社会资本合作工作的通知》，提出统筹推进公共服务领域深化 PPP 改革工作。③10 月 13 日，财政部联合 20 部委

发布第三批 PPP示范项目名单，总计 516 个，总投资额 1.17万亿，无论从数量上还是总投资额方面都大幅超越前

两批项目，体现政府进一步推进 PPP项目的决心。 

 公司停牌期间 PPP版块表现良好，其中，龙头股东方园林上涨 10.3%，龙元建设上涨 10.9%，中国建筑上涨 4.5%，

作为优质的环保 PPP龙头公司，公司复牌理应补涨。 

 公司于 9月 11日发布三季度业绩预告，净利润增长 45%-70%，业绩高增长确定。 

公司订单拓展实力强，预计随着全国 PPP项目进入加速落定期，公司订单也有望随之加速落定，全年业绩高增长确定。 

 盈利预测与评级 

公司作为环保领域 PPP 优质细分龙头，未来三年高增长确定，且复牌后存在补涨需求，我们预计 16/17/18 年净利润分

别为 20/28/39 亿元，对应 PE为 28/21/15X，维持“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

现金及现金等价物 5300 11121 16062 21979  营业收入 5214 7339 10026 13686 

应收款项 2839 3016 4120 5624  营业成本 3066 4390 5812 7843 

存货净额 346 613 814 1101  营业税金及附加 82 147 201 274 

其他流动资产 276 220 301 411  销售费用 127 191 231 287 

流动资产合计 8761 14971 21297 29115  管理费用 287 584 724 857 

固定资产 430 512 592 577  财务费用 47 (32)  37 82 

无形资产及其他 4323 4150 3977 3804  投资收益 217 420 440 460 

投资性房地产 2984 2984 2984 2984  资产减值及公允价值变动 (135)  (30)  (30)  (30)  

长期股权投资 1891 2091 2391 2691  其他收入 0 0 1 2 

资产总计 18389 24708 31242 39172  营业利润 1687 2449 3432 4775 

短期借款及交易性金融负债 211 1000 1000 1000  营业外净收支 8 25 25 25 

应付款项 2035 1962 2604 3522  利润总额 1695 2474 3457 4800 

其他流动负债 1024 2031 2689 3602  所得税费用 238 371 519 720 

流动负债合计 3270 4994 6293 8124  少数股东损益 96 73 122 155 

长期借款及应付债券 934 3934 6934 9934  归属于母公司净利润 1362 2030 2816 3925 

其他长期负债 75 75 75 75       

长期负债合计 1009 4009 7009 10009  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

负债合计 4279 9003 13302 18134  净利润 1362 2030 2816 3925 

少数股东权益 535 608 730 885  资产减值准备 51 28 17 3 

股东权益 13574 15097 17209 20153  折旧摊销 62 233 245 255 

负债和股东权益总计 18389 24708 31242 39172  公允价值变动损失 135 30 30 30 

      财务费用 47 (32)  37 82 

关键财务与估值指标 2015 2016E 2017E 2018E  营运资本变动 (426)  574 (69)  (67)  

每股收益 0.44 0.65 0.91 1.26  其它 28 45 105 152 

每股红利 0.08 0.16 0.23 0.32  经营活动现金流 1212 2941 3145 4298 

每股净资产 4.37 4.86 5.54 6.49  资本开支 5 (200)  (200)  (100)  

ROIC 14% 16% 29% 41%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 10% 13% 16% 19%  投资活动现金流 (451)  (400)  (500)  (400)  

毛利率 41% 40% 42% 43%  权益性融资 6343 0 0 0 

EBIT Margin  32% 28% 31% 32%  负债净变化 (32)  1500 1500 1500 

EBITDA  Margin  33% 31% 33% 34%  支付股利、利息 (237)  (508)  (704)  (981)  

收入增长 51% 41% 37% 37%  其它融资现金流 (3661)  789 0 0 

净利润增长率 45% 49% 39% 39%  融资活动现金流 2144 3281 2296 2019 

资产负债率 26% 39% 45% 49%  现金净变动 2905 5822 4941 5917 

息率 0.4% 0.9% 1.2% 1.7%  货币资金的期初余额 2394 5300 11121 16062 

P/E 42.2 28.3 20.4 14.6  货币资金的期末余额 5300 11121 16062 21979 

P/B 4.2 3.8 3.3 2.9  企业自由现金流 1062 2331 2576 3849 

EV/EBITDA 36.0 29.4 21.4 16.2  权益自由现金流 (2632)  4647 4044 5280 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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