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与中国一冶首次实质合作，深层次入口导流

效应凸显 

买入（维持） 
盈利预测及估值     

 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,790 3,722 4,855 6,125 

同比(+/-%) 43.2% 33.4% 30.4% 26.2% 

净利润(百万元) 510 721 969 1222 

同比(+/-%) 79.7% 41.3% 34.5% 26.1% 

毛利率(%) 45.3% 42.3% 41.9% 42.4% 

净资产收益率(%) 12.6% 15.3% 17.5% 18.5% 

每股收益（元） 0.76 0.60 0.81 1.02 

PE 19.85 26.94 20.04 15.89 

PB 2.50  4.13  3.51  2.94  

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

事件： 

公司公告，与枣强县政府、中国一冶签订枣强县教育园

区综合管廊建设（6.28 亿投资额）、枣强县教育园区道路基

础设施建设（1.41 亿投资额）以及枣强县大营镇污水管网建

设（1.33 亿投资额）PPP 意向合作协议。 

投资要点： 

 承担9亿PPP项目55%工程量：此次中金环境、枣强县人

民政府、中国一冶签订教育园区综合管廊、道路基础设施、

大营镇污水管网PPP项目三方意向合作协议，拟分别出资

40%、30%、30%成立项目公司。项目总投资额为9.02亿，

项目公司资本金为初始总投资的25%约为2.26亿元，因此

公司出资约9023万元。中金环境承担三个PPP项目总工程

量的55%，对应投资额约4.96亿，工程范围包括公司持股

40%对应比例的工程，及大营镇污水管网设计、施工和其

他部分的设计任务和其他部分工程。 

 与中国一冶框架协议后首次正式合作，京津冀落地生根：

1）2016年10月14日，公司与中国一冶签订战略合作协议，

中国一冶负责协调有关部门为公司参与项目投资与项目

实施提供条件，中金负责合作范围内的项目融资和项目实

施，实施内容主要包括项目前期咨询、设计及相关工程。

2）此次项目为签署框架协议后首次实质性合作，促进双

方在PPP领域打造长期合作伙伴关系：此次三个PPP项目

为中国一冶先中标并签署项目协议，随后公司一起参与开

发。公司在项目中承担总工程量的55%，表明公司的环境

咨询能力、设计能力、工程能力得到中国一冶的充分认可，

为双方在PPP项目市场及环保领域实现资源整合，建立长

期、稳定的战略合作关系打下牢固基础。3）中国一冶是

拥有多项工程施工总承包资质的国有特大型企业，仅 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 16.15 

一年最低价/最高价 17.62/13.08 

市净率 4.66 

流通 A 股市值（百万元）  11978 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 3.42 

资产负债率（%） 43.10 

总股本（百万股） 1,202 

流通 A 股（百万股） 742 
 

 

相关研究 
1. 轻资产板块亮眼，金山污泥业务扩张 

2016 年 8 月 9 日 

2. 二期员工持股计划出售完毕，污泥订单再下一

城    2016 年 12 月 4 日     

3. 首个 PPP 合同落地，环境咨询价值凸显 

2017 年 1 月 11 日 

4. 扣非业绩增长超 80%，环境咨询价值凸 

2017 年 3 月 2 日 

5. 污泥连摘硕果，夯实长期增长  

2017 年 3 月 7 日 

6. 污泥项目市场打开，未来发展基础牢固 

2017 年 3 月 10 日 

7. 一季度业绩超预期，环境医院新征程 

2017 年 4 月 7 日 

8. 细读年报，上调盈利预测！ 

2017 年 4 月 12 日 

9. 入口逻辑再度强化！ 2017 年 4 月 19 日 
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2016年PPP项目产值就达500亿（来源：新华网，省人大介绍）。根据中国一冶与公司协

议，未来公司有望在中国一冶百亿PPP项目的层面上展开合作，潜力巨大。4）清河县+

枣强县PPP项目连续落地，京津冀落地生根。 

 深层次入口效应，进一步向环境治理综合服务商转型！1）此次PPP项目协议的签订是公

司入口导流更深层次的体现：公司在环境咨询服务业中的优势得到中国一冶的认可，两

者能够在项目运作中互补（中国一冶为施工总承包商，而中金占据产业链更前段的环境

咨询设计端），因此才有了后续一系列协议。从某种意义上而言，此次PPP项目协议是

环境咨询入口导流更深层次的体现，是公司环境咨询服务形成一定影响力后的入口具象

化，由合作方输送优质项目。2）项目完成后将充分提升公司在环境治理领域的地位，进

一步向环境治理综合服务商转型。枣强县地处河北省核心重污染区且距离北京、天津及

雄安新城仅200多公里，项目实施将有效提升公司在河北省重点地区环境治理领域的知名

度，同时也将有助于公司在河北省及全国范围开展生态环境治理等业务。3）全国布局：

京津冀+长三角+珠三角，伏笔珠江流域：公司在京津冀已抢占先手，合计项目24.35亿：

公司目前PPP项目（含框架）除桃源县（5亿）以外，其他项目均位于河北（河北隆化5

亿、河北清河10.33亿、河北枣强9.02亿）京津冀布局完整。长三角是公司本部，资源优

势丰富。珠三角通过收购惠州华禹，以点带面，形成辐射。陆良项目落地完成布局，云

南是珠江流域源头，未来和惠州华禹有望产生协同效应。 

图表 1：公司在环保领域的布局 

标的

名称 

收购

日期 

收购价

格（亿） 
股权 

资质情况 

环评 水利工程 水资源 市政 

中咨
华宇 

2016

年 3

月 

11.44 100% 
环境影响评价
甲级 

- 

环保工程专业承包贰
级、环境污染治理设施
运营、环境监理 

工程咨询甲级、建筑行业
设计甲级、市政施工总承
包、市政行业与风景园林
专项、城乡规划编制、 

陕西
绿馨 

2016

年 5

月 

0.88 80% - - 

水土保持监测乙级、农业、

水利工程咨询丙级、水土保

持工程施工监理甲级、水利

工程施工监理乙级等 

- 

通济
环保 

2016

年 8

月 

0.1425 95% 
轻工纺织化纤、化
工石化医药、冶金
机电、采掘等 

- - - 

陕西
科荣 

2016

年 9

月 

0.45 100% 

化工石化医院、建
材火电、采掘、社

会区域、输变电及
广电通讯等 

- 
水土保持方案编制 3 星等

级 

城市园林绿化企业贰级及工

程设计 

国环
建邦 

2016

年 11

月 

0.6 100% 

化工石化医药、
冶金机电、交通
运输、社会区域 

 
环境工程（水污染防治
工程）专项乙级 

 

洛阳
水利 

2016

年 11

月 

1.8 100% - 

规 划 设

计、工程
勘察、工
程咨询甲

级、工程
测绘乙级 

水资源论证、水资源调查评
价、水土保持乙级 

工业与民用建筑设计丙级 

惠州
华禹 

2017

年 6

月 

2.52 55% - 

工程咨询

甲级、工
程设计、
工 程 测

量、岩土
工程（勘
察）乙级 

水土保持监测甲级、水资源
论证、水土保持方案、水文

水资源调查评价乙级、 

市政（给排水、道路、桥梁）
乙级、建筑工程、电力丙级 

 

资料来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

 

 环境咨询内涵丰富化，同时向设计工程衍生。1）市场化元年，空间扩大，集中度有望提
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升。受益于16年底红顶中介脱钩完成，行业市场化元年，核心技术和管理成为护城河，

预期未来市场将打破区域壁垒，集中度不断提升，优质企业份额提升。2）环境咨询业务

市场呈现多元化趋势：国家的环境监管正趋向全过程事中事后管理，环保产业从粗放步

入精细化发展。例如，排污许可等制度促精细化管理需求，激发咨询服务业空间。在行

业监管趋于全过程管理的机遇下，公司借力资本市场，大力发展规划环评、监理、水保、

验收、后环评等全生命周期咨询服务业务。公司环境咨询服务内容从单纯的建设项目环

评发展为丰富化、多元化的全生命周期的服务体系。3）从咨询向设计工程衍生：公司通

过收购洛阳水利、惠州华禹，形成南北呼应的格局，将环境咨询服务产业链向后端设计

衍生，设计市场百亿空间潜力大。 

2017 年，我们的解读： 

中金环境 15 年正式踏足环境产业，时间并不长，但业绩持续超预期。现象背后，本质

是什么？我们认为是公司独到精准的战略眼光，和超强的执行力！ 

回顾下公司进入环保行业的历程，一切不言自明。15 年从水和污泥角度切入，短短数月，

再次外延。布局环境产业顶端的智库，咨询服务业，并且 16 年迅速从环评为主的业务结构

成长为环境咨询、设计的全方位布局。核心是什么？是掌握生态环境的解决方案提供！对

标海外成熟的环境龙头，苏伊士，威立雅等公司的核心竞争力，就在于解决方案。这些布

局不仅仅带来利润的增厚，更为公司拓展全产业链环境医院，厉兵秣马，储备了必要环节！

我们认为，真正做好治理，必须懂技术，懂设计，懂环保，甚至也必须懂工程管理，才有可

能基业长青。 

当前进军全产业链，可谓万事俱备。公司在环境产业的布局可以用两个词总结：前瞻、

精准！我们有理由相信，好公司永远是稀缺资源，价值会被逐步发掘。17 年又将是一个全

新的开始，产业链后端数百倍空间的延伸，河北首个示范项目已经开工。工欲善其事，必先

利其器，前期咨询技术设计能力布局体现的协同效应值得期待！ 

前期的布子通过利润增厚让公司轻松跨越百亿市值。我们判断，通过产业金字塔顶端

的全面布局，技术，案例，管理全方面到位的中金环境将走到产业前台，奔向行业龙头 

 17年坚定看好环境咨询入口导流：17年以来，清河PPP项目+陆良县项目连续落地，验证

入口导流逻辑。环境咨询产业可凭上游优势在项目初期介入，根据历史数据对应治理投

资达咨询费用440倍！1）全产业链PPP项目：公司清水河10亿PPP项目3月31日落地，系

公司首个全产业链PPP项目，包含沿线路段的水利、市政、景观、场馆建设四大内容。2）

清河项目所在邢台市为河北唯一入选发改委住建部PPP创新工作城市，以点带面后续落

地项目可期。云南陆良县项目落地，公司入口导流逻辑再次开花结果。3）入口带来PPP

项目受益最大化：借助公司环境咨询平台，一方面可以提升PPP项目生命周期盈利能力，

另一方面可以提升PPP项目筛选的能力，收益最大化。 

图表 2：公司导流项目执行情况 
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项目名称 签订日期 
投资额
（亿） 

项目规模 运行
费用 

投资
回报
率 

股权结构 

目前进度 

陆良县废弃菜
叶无害化处理
项目 

2017 年 4 月 2.97 
一期 1000吨/
日，二期1500
吨/日 

70 元/
吨 

- - 签订合同 

《河北省清河
县清水河区域
生态综合治理
工程政府与社
会 资 本 合 作
（PPP）项目协
议》 

2017 年 1 月 10.3 
设计面积197
公顷，水域面
积 44 公顷 

- 6.5% 
公司 95%,清
河县兆城投
资 5% 

签订合同 

《河北省枣强
县教育园区综
合管廊、道路基
础设施、大营镇
污水管网  PPP 
项目三方意向
合作协议》 

2017 年 6 月 9.02 

6.5km 综 合
管廊；7 条道
路及两侧雨
污水管道；
1.06km 管道
改造 

- - 

公司 40%,枣
强 县 政 府
30%, 中国一
冶 30%。 

意向合作协议 

桃源县 PPP 项
目 

2016年 12月 10 

第一阶段主
要新建剪市
防洪圈、排涝
等配套设施，
沅水岸线景
观绿化 

- - - 意向合作协议 

河北省承德市
隆化县自来水
及污水厂 PPP
项目合作框架
协议 

2015年 11月 4 
3座污水厂及
两座供水厂 

- - - 框架协议 

河北省承德市
隆化京津水源
涵养地七家茅
荆坝区域环境
综合治理 PPP
项目作框架协
议 

2015年 11月 1 

1000 吨/日污
水 处 理 ；
20km 给排水
管网；区域农
村垃圾集中
收储及整治 

- - - 框架协议 

 

资料来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

 

 融资助力，导流优势撬动资源可期：2017年6月13日，公司发行2017年度第一期超短期融

资券，实际发行5亿元，发行利率5.95％，按照25%项目资本金计算，可撬动项目资金达

20亿。 

 盈利预测与估值：看好公司污泥项目和环境咨询服务，以及环境医院整体战略的执行，

预测公司17-19年EPS 0.6、0.81、1.02元，对应PE 27、20、16倍。维持“买入”评级！ 

 风险提示：项目回款风险；业务拓展不及预期；订单进度不如预期；污泥处置费用过低。 
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图表 3 中金环境盈利预测 
 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 2986.8  4146.9  4847.2  5090.9    营业收入 2790.0  3722.4  4854.8  6125.3  

  现金 813.8  1401.1  1259.7  631.1    营业成本 1525.6  2149.5  2819.6  3525.7  

  应收款项 1296.4  1673.1  2218.9  2776.4    营业税金及附加 33.2  37.2  47.1  60.3  

  存货 575.9  811.4  1064.3  1330.9    营业费用 266.4  348.8  432.1  581.9  

  其他 300.8  261.3  304.3  352.5    管理费用 286.0  275.5  349.5  441.0  

非流动资产 4318.1  4669.7  5539.6  7176.8    财务费用 39.5  57.1  59.9  71.6  

  长期股权投资 0.0  0.0  0.0  0.0    投资净收益 3.1  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 994.3  1371.2  2265.4  3926.2    其他 -59.6  -25.0  -25.0  -25.0  

  无形资产 756.6  731.4  707.0  683.4    营业利润 583.0  829.3  1121.6  1419.8  

  其他 2567.2  2567.2  2567.2  2567.2    营业外净收支 25.7  20.0  20.0  20.0  

资产总计 7304.9  8816.7  10386.8  12267.7    利润总额 608.7  849.3  1141.6  1439.8  

流动负债 2648.3  2418.8  3155.2  3966.9    所得税费用 91.9  128.8  172.7  218.1  

  短期借款 880.3  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 6.8  0.0  0.0  0.0  

  应付账款 791.4  1115.0  1462.6  1828.9    归属母公司净利润 510.0  720.6  968.9  1221.7  

  其他 976.7  1303.7  1692.6  2137.9    EBIT 679.0  911.4  1206.5  1516.4  

非流动负债 513.7  1613.7  1613.7  1613.7    EBITDA 764.9  1043.5  1372.7  1750.2  

  长期借款 501.2  1601.2  1601.2  1601.2              

  其他 12.5  12.5  12.5  12.5    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 3162.1  4032.5  4769.0  5580.6    每股收益(元) 0.76  0.60  0.81  1.02  

  少数股东权益 87.8  87.8  87.8  87.8    每股净资产(元) 6.07  3.91  4.60  5.49  

  归属母公司股东权益 4055.0  4696.4  5530.0  6599.3  
  

发行在外股份(百万

股） 667.9  1202.1  1202.1  1202.1  

负债和股东权益总计 7304.9  8816.7  10386.8  12267.7    ROIC(%) 12.1% 15.1% 19.1% 19.2% 

            ROE(%) 12.6% 15.3% 17.5% 18.5% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 45.3% 42.3% 41.9% 42.4% 

经营活动现金流 577.8  819.9  1054.9  1419.9    EBIT Margin(%) 24.3% 24.5% 24.9% 24.8% 

投资活动现金流 -1347.7  -373.0  -1061.1  -1896.0    销售净利率(%) 18.3% 19.4% 20.0% 19.9% 

筹资活动现金流 416.5  140.4  -135.2  -152.4    资产负债率(%) 43.3% 45.7% 45.9% 45.5% 

现金净增加额 -347.7  587.3  -141.4  -628.6    收入增长率(%) 43.2% 33.4% 30.4% 26.2% 

企业自由现金流 -421.6  399.7  23.8  -436.1    净利润增长率(%) 79.7% 41.3% 34.5% 26.1% 

          数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所  
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