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 2017 年 1 月 26 日                                  证券研究报告 

  环保/水处理 

兴源环境（300266） 

——转型布局环保领域，PPP模式保障公司业绩增长 

主要观点： 

◆外延式并购布局水处理产业链。公司传统主营业务为压滤机装备生

产，随着压滤机销售业绩放缓，公司开始向环保领域转型。2014 年，公司

分别收购浙江疏浚及浙江水美，进军水利工程和污水处理领域。2016 年，

公司收购杭州中艺生态，进军生态修复领域。收购公司并表后，公司业绩增

长显著。 

◆收购标的超额实现业绩承诺。2014-2015年，浙江疏浚及浙江水美均

超额完成业绩承诺。2016年 2-6月，中艺生态实现净利润 9368万元，超去

年全年业绩承诺。收购标的超额实现业绩承诺体现了公司较强的整合能力。 

◆一百亿订单及框架协议在手，入库项目多。目前公司已签订的订单及

框架协议金额高达 115.49亿元，其中进入财政部及发改委 PPP项目库的项

目总投资额达 86.31 亿元，充足的在手订单和框架协议将保障公司未来几

年业绩的快速稳定增长。 

◆成立 30亿元环保产业并购基金，挖掘固废治理领域优秀标的。2016

年 8 月，公司参与设立成立 30 亿环保产业基金，主要投向固废治理领域。

未来或将挖掘固废治理领域优质资产注入公司，扩大公司环保产业的布局。  

投资建议：预计公司 2016-2018年主营业务收入分别为 20.68亿元、

27.38亿元、33.67亿元，净利润分别为 2.39亿元、3.29亿元、4.21亿元，

EPS 为 0.47元/股、0.65元/股、0.83元/股。兴源环境通过三年来外延式

并购及布局，逐渐成为有较强实力的环境综合治理服务商。我们看好公司在

的业务整合能力及 PPP 模式的拿单能力。首次关注，给予买入评级。 

风险提示：市场竞争加剧导致公司毛利率下降的风险；应收账款回款不及时

导致运营资金风险；并购子公司所导致的管理风险。 

主要财务数据及预测 

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 884.35  2067.60  2738.13  3367.39  

     增长率(%) 17.95% 133.80% 32.43% 22.98% 

归属母公司股东净利润（百万元） 101.86  238.76  329.76  421.39  

     增长率(%) 60.31% 134.39% 38.12% 27.78% 

EPS—最新股本摊薄(元) 0.20  0.47  0.65  0.83  

销售毛利率 31.47% 29.34% 29.99% 30.63% 

净资产收益率(ROE) 8.95% 8.23% 10.30% 11.76% 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

公司研究 

投资评级  买入 

评级变动 首次评级 

总股本 5.09 亿股 

流通股本 4.02 亿股 

EPS(TTM) 0.377 元 

每股净资产 5.86 元 

当前股价 52.88 元 
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1 兴源环境：外延式并购转型环保行业 

公司传统主营业务为压滤机装备生产，是行业内技术及规模领先的压滤机生产商，也

是行业标准的制定者之一。近几年，煤炭、冶金等传统领域压滤机销售业绩趋于稳定，同

时，环保行业的压滤机销售收入也不断上涨，环保行业占行业销售份额的比重越来越大，

公司借助这一契机，通过外延式并购向环保领域进行战略性转型。 

2014 年，公司进行重大资产重组，收购浙江疏浚 95.0893%股权，进军水利疏浚工程

领域。同年，公司收购浙江水美，布局市政污水和工业污水处理。2016年，公司作价 12.42

亿元，收购杭州中艺生态，进军生态景观建设。收购完成后，公司形成了“环保设备+疏

浚+污水处理+生态修复”的水处理全产业链布局。 

受益于收购公司的并表及各业务协同发展，公司业绩自 2014年以来显著提升。2013-

2015 年，公司主营业务收入分别为 3.32 亿元、7.50 亿元和 8.84 亿元，年复合增长率达

63.18%；归母净利润分别为 0.22 亿元、0.80 亿元和 1.04 亿元，年复合增长率达 122%。

2016年上半年，随着中艺生态的并表，公司营业收入达到 8.56亿元，同比增长 127.72%，

归母净利润 1.21亿元，同比增长 240.44%。 

图 1兴源环境主营业务收入（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

除了上述重大资产重组外，公司还积极加速在环保领域扩张步伐，2015 年至今，公司

先后受让银江环保 51%股权、参股上海昊沧 35%股权、收购鸿海环保 51%股权。业务范围

拓展至农村污水处理、水质在线监测、水质提标等多个领域，不断完善水处理全产业链布

局，逐渐转型为环境综合治理服务商。 
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图 2兴源环境 2016H 主营收入结构                图 3兴源环境 2015年主营收入结构 

        

资料来源： 公司公告，长城国瑞证券研究所 

2 收购标的超额完成业绩承诺 

收购标的业绩承诺的超额完成不仅体现了公司较强的整合能力，也体现了公司对优质

标的的挖掘能力。2014年-2016年，公司通过外延式并购收购浙江疏浚、浙江水美以及中

艺生态，完成了“环保设备+疏浚+污水处理+生态修复”的水处理产业链布局。收购完成

后，浙江疏浚、浙江水美两家公司在 2014-2015 年均超额完成了业绩承诺。此外，今年 2

月至 6 月，中艺生态实现营业收入 4.8 亿元，实现净利润 9368 万元，已超过去年全年业

绩承诺，预计中艺生态 2016年可超额完成业绩承诺。 

表 1兴源环境收购标的业绩承诺实现情况 

标的名称 
2014业绩承诺（百万） 2015业绩承诺（百万） 

承诺 实际 承诺 实际 

浙江疏浚 29.98 35.21 30.10 52.01 

浙江水美 30.00 32.41 36.00 41.57 

中艺生态     92.00 94.37 

资料来源： 公司公告，长城国瑞证券研究所 

3 一百亿订单及框架协议在手，入库项目多 

公司作为最早开展PPP模式的公司之一，具备丰富的项目运营经验、工程优势和技术

优势。具有较强的拿单能力。2015年以来，公司签订的框架协议、订单总金额合计约115.49

亿元，其中进入财政部PPP项目库的4个项目总投资额达71.31亿元，进入发改委PPP项目库

的2个项目总投资额达15亿元。我们认为，充足的在手订单和框架协议将保障公司未来几

年业绩的快速稳定增长。  
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表 2 兴源环境在手订单、框架协议 

项目名称 项目进度 
项目金额

（亿） 

入 PPP项目

库情况 

施秉县易地扶贫搬迁建设工程、体育场馆建设工程—勘

察、设计、施工、重要材料采购总承包 EPC项目 
中标 12.47  

诏安县城市供排水工程 PPP 项目 签订合同 11.19 财政部库 

温州洞头区本岛海洋生态廊道整治修复工程 PPP 项目 签订合同 8 财政部库 

九江市柘林湖湖泊生态环境保护 PPP项目 中标 24.12 财政部库 

安徽省灵璧县水环境综合治理项目 框架协议 12 发改委库 

浦江县通济桥水库综合整治 一期工程（生态清淤工程） 中标 0.88   

雪野湖流域治理项目 框架协议 28 财政部库 

湖州市吴兴区东部新城污水管网提升改造 PPP项目 中标 0.83   

安徽省砀山县水环境综合治理项目 框架协议 10   

浙江钱江潮源生态湿地 PPP 项目 框架协议 5   

贵州凯里经济开发区下司镇水环境治理工程项目 框架协议 3 发改委库 

合计   115.49   

资料来源： 公司公告，长城国瑞证券研究所 

2015年4月，财政部与环保联合发布《关于推进水污染防治领域府和社会资本合作的

实施意见》，明确了在水污染防治领域大力推广PPP模式。截至2016年9月末，财政部入库

PPP项目达12.46万亿元，共计1.05万个。2016年2月至9月，新增项目投资额4.35万亿，新

增项目数3474个。其中，环保PPP项目入库额达1.18万亿，占比9.4%。 

2016年10月，财政部下发《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》，规定在垃圾焚烧和污水处理领域要原则上“强制”推行PPP模式，未来PPP模式将

成为水治理领域的主流模式。 

公司在水治理产业的上、中、下游均有业务布局，成为少数可以提供“设计+设备+工

程+运营+服务”全套总承包的公司，具备较强的竞争力。2015年12月公司中标九江市柘林

湖湖泊生态环境保护PPP项目，项目金额高达24.12亿元。该项目是30个首批财政部PPP项

目之一。2016年11月，公司与诏安县签订城市供排水工程PPP项目合同，总金额达11.19亿

元。项目涉及河道治理、水质治理及生态景观工程。  

4 参与设立 30亿元环保产业并购基金，挖掘固废领域优秀标的 

公司董事长、实际控制人周立武先生同时兼任中国环境保护产业协会常务理事、浙江

省环保产业协会会长，具有丰富的行业经验。 

2016年 8月，公司董事会同意公司与兴源控股、礼瀚投资、壹舟基金共同成立 30亿
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环保产业基金，首期投资 18 亿元。其中兴源环境和兴源控股作为 LP1 和 LP2，首期分别

认缴 3 亿元和 2 亿元，其余 13 亿元由礼瀚投资和董事长夫妇控股的壹舟基金认缴。基金

存续期不超过 5年，前 3年为投资期，后两年为管理退出期。 

根据产业基金协议，产业基金将投资于环保产业，其中将定向投资于固废综合利用、

危废处理等与上市公司相关领域为主要的投资方向，包括但不限于上述行业细分领域的技

术、工程、装备制造企业。 

我们认为，该环保产业基金将成为公司环保领域外延式拓展的先头部队，有助于公司

未来转型成全环境综合治理服务商。 

5 盈利预测与投资评级 

5.1 基本假设 

预计 2017、2018 年公司新签订环境综合治理 PPP 项目金额分别为 30 亿元、40 亿元。 

5.2 盈利预测 

预计公司 2016-2018 年主营业务收入分别为 20.68 亿元、27.38 亿元、33.67 亿元，

净利润分别为 2.39亿元、3.29亿元、4.21 亿元，EPS 为 0.47元/股、0.65 元/股、0.83

元/股。 

5.3 投资评级 

兴源环境通过三年来外延式并购及布局，逐渐成为有较强实力的环境综合治理服务商。

我们看好公司在的业务整合能力及 PPP模式的拿单能力。首次关注，给予买入评级。 

6 风险提示 

 市场竞争加剧导致公司毛利率下降的风险；应收账款回款不及时导致运营资金风险；

并购子公司所导致的管理风险。 
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附表： 兴源环境财务数据预测（百万元） 

资产负债表         利润表       

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

货币资金 211.97  785.60  529.99  396.21    营业收入 884.35  2067.60  2738.13  3367.39  

应收票据及账款 548.33  1192.60  1579.37  1942.32    营业成本 606.04  1460.94  1916.88  2336.04  

预付账款 29.27  68.44  165.04  202.97    营业税金及附加 16.27  26.72  35.38  43.51  

其他应收款 74.09  173.22  229.40  282.12    销售费用 33.96  77.02  102.00  125.44  

存货 176.39  720.46  945.31  1152.02    管理费用 95.41  216.37  286.54  352.40  

其他短期资产 18.19  42.54  56.33  69.27    财务费用 3.94  5.51  5.07  5.75  

流动资产总计 1058.25  2982.86  3505.43  4044.92    其他经营损益 -13.77  -1.02  -1.02  -1.02  

长期股权投资 43.55  94.23  94.23  94.23    投资收益 0.47  0.00  0.00  0.00  

固定资产 418.12  417.70  448.92  526.69    公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 14.45  29.63  81.48  133.33    营业利润 115.43  280.02  391.25  503.23  

无形资产 94.97  196.85  177.48  156.86    其他非经营损益 9.08  11.80  11.80  11.80  

长期待摊费用 0.22  0.26  0.15  0.15    利润总额 124.50  291.82  403.05  515.03  

其他长期资产 234.47  286.93  285.90  284.87    所得税 21.01  49.24  68.01  86.90  

非流动资产合计 824.75  1025.60  1088.16  1196.13    净利润 103.50  242.58  335.04  428.13  

资产总计 1883.00  4008.47  4593.59  5241.05    少数股东损益 1.63  3.82  5.28  6.74  

短期借款 127.40  0.00  0.00  0.00    归属母公司股东净利润 101.86  238.76  329.76  421.39  

应付票据及账款 240.15  496.70  651.72  794.23    EBITDA 180.05  341.97  455.85  573.11  

其他短期负债 201.95  399.63  524.63  639.69    NOPLAT 99.13  237.35  329.44  423.10  

流动负债合计 625.31  896.33  1176.35  1433.92    EPS-最新股本摊薄(元) 0.20  0.47  0.65  0.83  

长期借款 28.11  155.10  155.10  155.10    主要财务比率        

其他长期负债 9.80  9.80  9.80  9.80    会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 77.46  164.91  164.91  164.91    营收增长率 17.95% 133.80% 32.43% 22.98% 

负债合计 702.77  1061.24  1341.26  1598.83    净利润增长率 29.59% 134.39% 38.12% 27.78% 

股本 414.01  508.56  508.56  508.56    毛利率 31.47% 29.34% 29.99% 30.63% 

资本公积 406.79  1858.33  1858.33  1858.33    净利率 11.70% 11.73% 12.24% 12.71% 

留存收益 317.60  534.69  834.52  1217.66    ROE 8.95% 8.23% 10.30% 11.76% 

归属母公司权益 1138.41  2901.58  3201.41  3584.55    ROA 5.70% 5.96% 7.18% 8.04% 

少数股东权益 41.83  45.65  50.93  57.67    ROIC 8.95% 18.42% 13.05% 13.43% 

股东权益合计 1180.24  2947.23  3252.34  3642.22    估值倍数 2015 2016E 2017E 2018E 

负债和股东权益合计 1883.00  4008.47  4593.59  5241.05    P/E 264.00  112.64  81.55  63.82  

现金流量表        P/S 30.41  13.01  9.82  7.99  

会计年度 2015 2016E 2017E 2018E   P/B 23.62  9.27  8.40  7.50  

经营性现金净流量 -40.91  -613.83  -120.13  60.71    股息率 0.03% 0.08% 0.11% 0.14% 

投资性现金净流量 -105.45  -254.65  -100.49  -150.49    EV/EBIT 171.62  89.18  65.77  51.93  

筹资性现金净流量 197.93  1518.50  -35.00  -44.00    EV/EBITDA 122.43  77.53  58.88  47.19  

现金流量净额 51.57  650.02  -255.62  -133.77    EV/NOPLAT 222.37  111.71  81.48  63.92  

数据来源：长城国瑞证券研究所 
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公司研究 

请参阅最后一页的股票投资评级说明和法律声明 

股票投资评级说明 

证券的投资评级： 

以报告日后的6个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入：相对强于市场表现20％以上； 

增持：相对强于市场表现10％～20％； 

中性：相对市场表现在－10％～＋10％之间波动； 

减持：相对弱于市场表现10％以下。 

行业的投资评级： 

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好：行业超越整体市场表现； 

中性：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡：行业弱于整体市场表现。 

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相

对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的

实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以

获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

本报告采用的基准指数：沪深 300指数。 

 

法律声明：“股市有风险，入市需谨慎” 

长城国瑞证券有限公司已通过中国证监会核准开展证券投资咨询业务。在本机构、本人

所知情的范围内，本机构、本人以及财产上的利害关系人与所评价的证券没有利害关

系。本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何

保证，不保证报告信息已做最新变更，在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并

不构成对所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容

对任何投资做出任何形式的担保，投资者据此投资，投资风险自我承担。本报告版权归

本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构和个人均不得以任何形式翻版、复

制、刊载或转发，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 


