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 2017 年 1 月 26 日                                   证券研究报告 

  环保/环保综合 

中金环境（300145） 

——传统主业稳定发展，打造环保领域双引擎 

主要观点： 

◆公司是我国生产不锈钢冲压焊接离心泵的龙头企业，在保持主营业

务稳定发展的同时，积极向环保行业转型。2015 年起，公司先后收购金山

环保和中咨华宇，逐步打造环境评估+环境治理的双增长引擎。 

◆红顶中介脱钩助力中咨华宇发展。2016 年 4 月，环保部发文督促并

要求红顶中介 2016年内完成脱钩工作。中咨华宇作为民营环评机构的龙头，

有望抓住这一契机，抢占环评市场份额。2016 年 1-9 月，中咨华宇实现收

入 25,057万元，净利润 7,550万元，达去年全年水平，政策红利逐步体现。 

◆独创技术有望抢占污泥市场。金山环保首创的太阳能低温复合膜无

害化与资源化技术解决了污泥处理现有难题。目前该技术逐渐获得市场认

可，已签订无锡、宜兴等项目，项目总金额达 15亿元。“十三五”期间有

望抢占近千亿污泥处理市场份额。 

◆公司拟推行第二期股权激励计划及第三期员工持股计划。激励股票

期权 3869.95 万股，行权价格 27.84 元。本次股权激励对象人数 729 人，

是上期股权激励人数的 5 倍，股权激励及员工持股计划规模的扩大将赋予

公司发展新的活力。 

投资建议：预计公司 2016-2018年主营业务收入分别为 30.65亿元、

42.68亿元、51.25亿元，净利润分别为 4.94亿元、7.42亿元、9.15亿元，

EPS 为 0.74元/股、1.11元/股、1.37元/股。中金环境通过外延式并购布

局环保上游环评及下游环境治理领域。我们看好中咨华宇未来的市场空间

及金山环保的技术和拿单能力。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） 1948.35  3064.73  4268.35  5124.54  

     增长率(%) 23.98% 57.30% 39.27% 20.06% 

归属母公司股东净利润（百万元） 283.83  494.85  742.19  915.11  

     增长率(%) 43.72% 76.05% 49.20% 23.33% 

EPS—最新股本摊薄(元) 0.42  0.74  1.11  1.37  

销售毛利率 41.90% 45.37% 47.19% 47.89% 

净资产收益率(ROE) 7.98% 12.21% 15.51% 16.09% 

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 6.68 亿股 

流通股本 3.94 亿股 

EPS(TTM) 0.654 元 

每股净资产 5.735 元 

当前股价 24.98 元 
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1 中金环境：传统业务稳定发展，外延式并购转型环保行业 

1.1 传统水泵业务稳定发展 

中金环境成立于 1991 年，原名“南方泵业”，是一家专业从事不锈钢冲压焊接离心

泵及无负压变频供水设备研发、制造和销售的企业。 

自 2010 年上市以来，公司传统水泵业务保持稳定发展，保持较好的盈利水平。水泵

业务收入由 2010的 6.27 亿元增长至 2015年的 16.63亿元，年复合增长率达 21.53%；毛

利率也由 2010的 31.45%上升至 2015年的 41.22%。 

图 1中金环境传统水泵业务收入 

 

资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

2016 年以来，面对竞争日趋激烈的不锈钢冲压焊接离心泵市场，公司对现有生产能

力的布局依据市场做出积极调整，丰富公司产品系列，扩大产能及服务规模。2016 年上

半年，公司主导产品 CDL 系列、CHL系列由于销售基数较高增速基本持平；成套变频供水

设备市场份额继续扩张，其营业收入同比实现 17.53%的增幅；零配件及其他系列产品保

持了快速的增长态势，2016 年上半年同比增长 171.23%；污水泵、中开泵、管道泵等产品

市场也逐步打开，拉动公司经营业绩和产品利润的稳定增长。 

1.2 完善环保产业布局，打造“环境评估+环保工程”双增长引擎 

在保持传统水泵业务稳定增长的同时，公司通过外延式并购积极布局环保产业，打造
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公司增长新引擎。 

2015 年 5 月，公司发布公告，作价 17.94 亿元收购金山环保 100%股份，进军污水、

污泥处理市场。同年 11 月，公司完成金山环保的收购，并纳入合并报表。 

2015年 12月，在完成收购金山环保之后，公司又以 2.16亿现金收购中咨华宇 30%的

股权，布局环境评估、咨询领域。2016 年，公司以 9.28 亿元现金收购中咨华宇剩余 70%

的股权，收购完成后，中咨华宇成为公司全资子公司。 

收购中咨华宇后，公司完成了环保上游环评到环保下游治理的产业布局，2016 年前

三季度，金山环保实现营业收入 3.78 亿元，净利润 1.06 亿元；中咨华宇实现营业收入

2.51 亿元，净利润 7550 万元，环保行业收入占公司营业收入比例超过 30%，金山环保和

中咨华宇已成为公司业绩增长的双引擎。 

图 2中金环境 2016H 主营收入结构                图 3中金环境 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 全资子公司受益于红顶中介脱钩 

北京中咨华宇环保技术有限公司创立于2005年，是目前国内民营环境评价与规划的

龙头之一。 

2016年4月，环保部发布了《关于推进环保系统环评机构脱钩工作相关要求的通知》，

再次督促红顶中介脱钩，目前尚有150余家需在今年年底前完成，预计红顶中介脱钩完成

后，将释放70%的环评市场空间。此外，2015年新的《建设项目环境影响评价资质管理办

法》也大幅提高了环评机构的设立与升级门槛。 

中咨华宇作为民营环评机构的龙头，拥有环评甲级资质和50名注册环评师资源，在未

来将受益红顶中介脱钩加速等政策红利，抢占环评领域市场份额，成为公司未来业绩新的
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增长点。 

2015年，中咨华宇实现收入2.6亿元，净利润7447万元；2016年前三季度，中咨华宇

实现营业收入2.51亿元，净利润7550万元，利润已达去年全年水平，红顶中介脱钩带来的

红利已逐步体现，预计随着2016年底红顶中介的全面脱钩，中咨华宇的市场份额将会得到

进一步的扩大。 

3 金山环保独创技术拿单能力强 

金山环保是一家主要从事工业及市政污水处理相关业务，具有总承包能力的大型水处

理综合性的公司。2016 年以来，金山环保在保持传统污水处理业务稳定增长的同时，大

力推广污泥处理及蓝藻处理业务的发展。 

金山环保独创的“太阳能低温复合膜无害化与资源化处理污泥及温室种植集成技术”

凭借其减量化、无害化、资源化以及低成本的优点，攻克了污泥处理的难点，在有效处理

污泥的同时又获得副产品活性炭，使污泥处理的干渣得到利用，在市场具有较强的竞争力，

未来市场空间十分广阔。 

图 3太阳能低温复合膜无害化与资源化处理污泥及温室种植集成技术特点 

 

资料来源：公司网站，长城国瑞证券研究所 

目前该项技术推广顺利，公司公告已签订 5 个污泥、蓝藻处理订单协议，总金额达 15

亿元，项目协议的签订体现了该技术较强的竞争力和拿单能力。 
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表 1 金山环保已签污泥处理订单协议 

项目名称 金额（亿元） 运营期限（年） 

无锡市污泥处理项目协议书 4.27 25 

无锡奥尔吉太阳能集成处理蓝藻系统合同 3.25  

肥东县市政污泥及蓝藻处理项目特许经营协议 3.11 30 

宜兴市蓝藻打捞、藻水分离及藻泥干化 BOT项目 1.67  

太阳能集成无害化处理工业污泥项目 2.72  

合计 15.02  

资料来源： 公司公告，长城国瑞证券研究所 

根据《“十三五”全国城镇污水处理及再生利用设施建设规划》的要求，“十三五”

期间，新增或改造污泥（按含水率 80%的湿污泥计）无害化处理处置规模 6.31 万吨/日，

对应近千亿市场空间。预计未来公司凭借自身过硬的技术实力和拿单能力，将分享“十三

五”污泥处理领域快速增长的蛋糕。 

4 股权激励+员工持股计划赋予公司发展新活力 

4.1 股权激励人数扩大凸显公司对未来的信心 

2016年10月，公司董事会通过2016年股权激励计划，拟向激励对象授予总计3869.95

万份股票期权，占公司股本总额的5.81%，行权价格为27.84元，激励对象人数从首期股权

激励计划的145人大幅增加到729人。 

本次股权激励计划将自授予日起满12个月后，在未来36个月内按30%、30%、40%的比

例解锁，解锁条件为以2015年净利润为基数，2016年、2017、2018年净利润增长分别不低

于70%、125%和170%。 

本次股权激励计划较上期相比，人数增长了5倍，行权条件也更加高，凸显了公司对

未来的发展的信心。 

4.2 员工持股计划赋予公司发展新动力 

2016年10月，公司董事会通过第三期员工持股计划方案，拟通过实际控制人沈金浩先

生借款筹集资金总额不超过4亿元，计划在通过股东大会决议后六个月内，于二级市场购

买公司股票。本次员工持股计划的参与人数不超过120人，锁定期为12个月，存续期为24

个月。  

2016年12月，公司已基本完成本期员工持股计划购买，公司实际控制人沈金浩先生减

持股票售予员工持股计划，减持股票共计1680万股，交易均价为24.00元，成交金额为人

民币4.03亿元。交易的股票数量占公司总股本的比例为2.52%。 
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自2014年起，公司连续三年开展员工持股计划，本次计划人数虽不及前两次员工持股

计划（150人），但募集资金超过前两次员工持股计划总和，激励的效果更加明显，将给

公司发展增添新的动力。 

表 2中金环境员工持股计划实施情况 

 购买金额（万元） 参与人数 
实际持股数量

（万股） 

购买成本

（元） 
实际持股比例（%） 

第一期 13717 150 562 24.41 2.14 

第二期 19651 150 442 44.46 1.68 

第三期 40320 120 1680 24.00 2.52 

资料来源： 公司公告，长城国瑞证券研究所 

5 盈利预测与投资评级 

5.1 基本假设 

1、假设公司在手污泥处理订单进展顺利，2017 年起正式投入运营。 

2、假设公司 2017、2018年分别新增污泥处理能力订单 10、18亿元。 

5.2 盈利预测 

预计公司 2016-2018 年主营业务收入分别为 30.65 亿元、42.68 亿元、51.25 亿元，

净利润分别为 4.94亿元、7.42亿元、9.15 亿元，EPS 为 0.74元/股、1.11 元/股、1.37

元/股。 

5.3 投资评级 

中金环境通过外延式并购布局环保上游环评及下游环境治理领域。我们看好红顶中介

脱钩给中咨华宇带来的市场空间及金山环保的技术和拿单实力。公司估值水平低于环保行

业均值，首次关注，给予买入评级。 

表 3 中金环境估值水平 

名称 估值倍数 2015 2016E 2017E 2018E 

环保 
P/E 73.59  52.76  33.55  26.15  

P/B 3.59  3.66  3.27  2.73  

中金环境 

P/E 57.55  33.75  22.50  18.23  

P/B 4.59  4.12  3.48  2.93  

P/S 8.38  5.44  3.91  3.26  

EV/EBIT 25.78  26.86  17.92  14.41  

EV/EBITDA 21.64  23.76  15.99  12.72  

资料来源： WIND，长城国瑞证券研究所 
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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： 中金环境财务数据预测（百万元） 

资产负债表（百万元）     利润表（百万元）     

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

货币资金 1021.91  2709.66  2811.61  2857.86  营业收入 1948.35  3064.73  4268.35  5124.54  

应收票据及账款 810.43  845.33  1460.70  1307.90  营业成本 1132.08  1674.21  2254.06  2670.65  

预付账款 67.24  40.53  104.57  67.35  营业税金及附加 18.80  29.57  41.18  49.44  

其他应收款 35.72  41.79  66.17  63.44  销售费用 259.54  408.25  568.58  682.64  

存货 387.89  666.92  753.22  929.39  管理费用 197.60  345.09  480.62  577.02  

其他短期资产 89.75  89.75  89.75  89.75  财务费用 -4.25  11.94  40.94  58.60  

流动资产总计 2522.56  4393.98  5286.02  5315.70  资产减值损失 29.28  29.28  29.28  29.28  

长期股权投资 216.00  216.00  216.00  216.00  投资收益 0.04  0.00  0.00  0.00  

固定资产 877.60  879.49  927.15  1003.71  公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

在建工程 62.27  65.64  50.00  100.00  营业利润 315.36  566.40  853.70  1056.92  

无形资产 456.68  655.70  1038.25  1535.50  其他非经营损益 17.17  17.50  17.50  17.50  

长期待摊费用 1.83  2.41  1.50  1.50  利润总额 332.53  583.90  871.20  1074.42  

其他长期资产 32.55  32.55  32.55  32.55  所得税 50.61  87.59  130.68  161.16  

非流动资产合计 2840.46  2061.15  2474.81  3098.62  净利润 281.92  496.32  740.52  913.25  

资产总计 5363.02  6455.13  7760.84  8414.32  少数股东损益 -1.91  1.46  -1.67  -1.85  

短期借款 844.78  844.78  1172.71  1172.71  归属母公司股东净利润 283.83  494.85  742.19  915.11  

应付票据及账款 383.00  380.63  680.19  613.88  现金流量表（百万元）    

其他短期负债 356.37  444.01  592.42  611.92  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

流动负债合计 1710.15  1669.42  2445.32  2398.51  经营性现金净流量 192.35  392.50  563.79  1105.94  

长期带息债务 11.60  650.60  450.60  250.60  投资性现金净流量 -83.07  666.37  -538.12  -788.12  

非流动负债合计 21.32  656.03  456.03  256.03  筹资性现金净流量 587.45  628.88  76.28  -271.56  

负债合计 1731.47  2325.45  2901.35  2654.54  现金流量净额 698.79  1687.75  101.95  46.25  

股本 333.18  667.86  667.86  667.86  主要财务比率      

资本公积 2374.99  2049.05  2049.05  2049.05  会计年度 2015 2016E 2017E 2018E 

留存收益 847.70  1335.64  2067.11  2969.25  EPS 0.42  0.74  1.11  1.37  

归属母公司权益 3555.87  4052.54  4784.01  5686.15  营收增长率 23.98% 57.30% 39.27% 20.06% 

少数股东权益 75.68  77.14  75.47  73.62  净利润增长率 43.72% 76.05% 49.20% 23.33% 

股东权益合计 3631.55  4129.68  4859.48  5759.77  毛利率 41.90% 45.37% 47.19% 47.89% 

负债和股东权益合计 5363.02  6455.13  7760.84  8414.32  ROE 7.98% 12.21% 15.51% 16.09% 

数据来源：长城国瑞证券研究所 
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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。 

 

 


