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买入 （首次）  

当前价： 9.68 元 

盈峰环境（000967） 公用事业 目标价： 13.60 元（6 个月） 

定增获批，综合环境服务提供商逐步成型 

 

 

投资要点   
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[Table_Author] 分析师：王颖婷 
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[Table_QuotePic] 相对指数表现 
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数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 10.93 

流通 A 股(亿股) 7.44 

52 周内股价区间(元) 9.01-17.1 

总市值(亿元) 105.80 

总资产(亿元) 66.41 

每股净资产(元) 3.26 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：1）公司发布 2017 年半年报，2017 年上半年营业收入同比增长 12%至

20 亿元，归母净利润同比增长 48%至 1.7 亿元，扣非净利润同比下滑 14%至

1.0 亿元。2）增发事项获得证监会审核委员会审核通过。 

 出售华夏幸福股票，贡献上半年业绩主要增量。1）收入结构：2017 年上半年，

电工器械制造收入同比增长 31%至 13.0 亿元，毛利率同比下滑 0.3 个百分点至

6.5%；通风装备制造收入同比增长 11%至 1.9 亿元，毛利率同比下滑 2.6 个百

分点至 42%；环保业务收入同比下滑 17%至 5.4 亿元，毛利率同比增长 13 个

百分点至 44%。2）出售华夏幸福股票，产生 0.83 亿投资收益：2017 年上半年，

公司处置可供出售金融资产（华夏幸福股票）投资收益 0.83 亿元。 

 大单频频落地，固废+水务+VOCs 等综合环境服务提供商成型。公司上半年签

署了 1.64 亿元宁夏吴忠市湿地改善项目、0.87 亿元中山内河涌整治水生态环境

修复项目、20 亿元仙桃市建设循环经济产业园项目、40 亿元阜南县全域环境综

合治理项目、25 亿元商丘市宁陵县环境综合服务项目以及 1156 万元厦门市金

龙 VOCs 废气治理项目等。 

 增发募资 6.3 亿元加码环保板块，目前审核通过。公司拟增发募资 6.3 亿元，

用于建设寿县垃圾焚烧项目（2.2 亿元）、环境监测全国运营中心升级及新建项

目（2.3 亿元）、环境生态预警监控系统研发（0.6 亿元）、补充流动资金（1.2

亿元）。发行价由询价产生，不低于 8.51 元/股。实控人何剑锋承诺认购金额不

低于 5,000 万元且不超过 15,000 万元人民币。 

 盈峰控股受让中联环境，环卫资产存在整合预期。2017 年 6 月，中联重科公告

出售旗下环卫资产中联环境 80%的股权，交易作价为 116 亿元（整体估值为 145

亿元），对应的市盈率为 19.2 倍，市净率为 4.7 倍。盈峰环境控股股东盈峰控

股出资 73.95 亿元，受让中联环境 51%股权。盈峰环境是盈峰控股唯一环保业

务上市平台，环卫资产存在整合预期。 

 盈利预测与投资建议。预计 2017-2019 年 EPS 分别为 0.34 元、0.42 元、0.56

元，未来三年将保持 38%的复合增长率，给予公司 2017 年 40 倍估值（同类型

环境监测公司目前估值在 40 倍左右），对应目标价 13.60 元，首次给予“买入”

评级。 

 风险提示：环保业务订单落地速度或低于预期。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 3407.20  4350.67  5044.27  5772.56  

增长率 11.98% 27.69% 15.94% 14.44% 

归属母公司净利润（百万元） 245.79  396.34  485.50  646.89  

增长率 119.26% 61.25% 22.50% 33.24% 

每股收益 EPS（元） 0.21  0.34  0.42  0.56  

净资产收益率 ROE 7.09% 9.48% 10.56% 12.54% 

PE 45  28  23  17  

PB 3.25  2.69  2.45  2.18  

数据来源：Wind，西南证券 
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关键假设： 

假设 1：漆包线（电工器械制造）主要用于家电制造，该业务今年增速较快主要源于铜

价上升、家电需求回暖（上半年收入增速 31%），预计明后年销量增速跟随家电行业整体增

速中枢 5%； 

假设 2：公司在手环保订单、框架协议总体量在百亿元级别，2016 年环保业务收入 9.7

亿元，后续仍有较大增长空间； 

假设 3：通风装备制造主要用于高层建筑，电力、石油、化工等各工业部门，预计明后

年销量跟随工业增加值增速 5%~10%。 

基于以上假设，我们预测公司 2017-2019 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

电工器械制造 

收入 208,144.47 260,180.59 273,189.62 286,849.10 

增速 -3.94% 25.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 7.49% 7.49% 7.49% 7.49% 

环保业务 

收入 97,295.81 136,214.13 190,699.79 247,909.72 

增速 99.92% 40.00% 40.00% 30.00% 

毛利率 37.52% 37.52% 37.52% 37.52% 

通风装备制造 

收入 33,923.62 37,315.98 39,181.78 41,140.87  

增速 -10.39% 10.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 45.50% 45.50% 45.50% 45.50% 

其他 

收入 1,355.94 1,355.94 1,355.94 1,355.94 

增速 28.67% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 39.94% 39.94% 39.94% 39.94% 

合计 

收入 340,719.84 435,066.64 504,427.13 577,255.63 

增速 11.98% 27.69% 15.94% 14.44% 

毛利率 19.98% 20.26% 21.89% 23.17% 

数据来源：公司公告，西南证券 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3407.20  4350.67  5044.27  5772.56  净利润 244.01  393.47  481.98  642.20  

营业成本 2726.38  3469.39  3940.33  4434.80  折旧与摊销 75.49  118.76  130.08  148.88  

营业税金及附加 24.18  26.04  32.06  35.98  财务费用 74.29  52.60  47.98  46.18  

销售费用 136.39  152.27  176.55  202.04  资产减值损失 32.09  30.00  30.00  30.00  

管理费用 268.32  304.55  302.66  317.49  经营营运资本变动 478.45  -547.43  -418.83  -439.77  

财务费用 74.29  52.60  47.98  46.18  其他 -1117.47  -150.00  -60.00  -60.00  

资产减值损失 32.09  30.00  30.00  30.00  经营活动现金流净额 -213.14  -102.59  211.22  367.49  

投资收益 126.40  120.00  30.00  30.00  资本支出 -639.63  -5.51  -32.27  -61.10  

公允价值变动损益 -8.69  0.00  0.00  0.00  其他 685.38  128.71  30.40  29.87  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 45.75  123.20  -1.87  -31.23  

营业利润 263.26  435.81  544.70  736.07  短期借款 -99.82  -370.94  -33.43  -143.25  

其他非经营损益 33.29  35.00  35.00  35.00  长期借款 474.60  10.00  10.00  10.00  

利润总额 296.55  470.81  579.70  771.07  股权融资 -7.86  630.00  0.00  0.00  

所得税 52.54  77.34  97.72  128.87  支付股利 -19.40  -42.53  -68.58  -84.01  

净利润 244.01  393.47  481.98  642.20  其他 -102.34  -373.78  -47.98  -46.18  

少数股东损益 -1.78  -2.87  -3.52  -4.68  筹资活动现金流净额 245.18  -147.25  -139.99  -263.43  

归属母公司股东净利润 245.79  396.34  485.50  646.89  现金流量净额 82.32  -126.65  69.36  72.83  

                  

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 561.71  435.07  504.43  577.26  成长能力         

应收和预付款项 2792.93  3566.02  4132.60  4727.52  销售收入增长率 11.98% 27.69% 15.94% 14.44% 

存货 258.17  332.02  378.83  427.97  营业利润增长率 388.76% 65.54% 24.99% 35.13% 

其他流动资产 47.75  48.88  55.72  63.45  净利润增长率 127.02% 61.25% 22.50% 33.24% 

长期股权投资 15.49  15.49  15.49  15.49  EBITDA 增长率 141.80% 47.00% 19.04% 28.83% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 809.60  739.79  680.49  624.32  毛利率 19.98% 20.26% 21.89% 23.17% 

无形资产和开发支出 811.14  769.01  731.79  701.49  三费率 14.06% 11.71% 10.45% 9.80% 

其他非流动资产 730.79  729.48  728.18  726.87  净利率 7.16% 9.04% 9.56% 11.13% 

资产总计 6027.57  6635.75  7227.53  7864.36  ROE 7.09% 9.48% 10.56% 12.54% 

短期借款 801.50  430.56  397.13  253.88  ROA 4.05% 5.93% 6.67% 8.17% 

应付和预收款项 752.23  958.13  1094.35  1237.38  ROIC 7.69% 10.04% 10.89% 13.20% 

长期借款 474.60  484.60  494.60  504.60  EBITDA/销售收入 12.12% 13.96% 14.33% 16.13% 

其他负债 559.83  611.02  676.60  745.45  营运能力         

负债合计 2588.17  2484.31  2662.69  2741.32  总资产周转率 0.59  0.69  0.73  0.76  

股本 727.39  1155.21  1155.21  1155.21  固定资产周转率 8.93  12.51  13.12  12.09  

资本公积 1802.99  2005.16  2005.16  2005.16  应收账款周转率 1.89  2.93  2.81  2.79  

留存收益 532.92  886.74  1303.66  1866.54  存货周转率 6.14  11.27  10.70  10.66  

归属母公司股东权益 3332.20  4047.11  4464.03  5026.91  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 87.99% — — — 

少数股东权益 107.20  104.33  100.81  96.13  资本结构         

股东权益合计 3439.40  4151.44  4564.84  5123.04  资产负债率 42.94% 37.44% 36.84% 34.86% 

负债和股东权益合计 6027.57  6635.75  7227.53  7864.36  带息债务/总负债 49.31% 36.84% 33.49% 27.67% 

         流动比率 1.84  2.34  2.49  2.75  

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 1.71  2.16  2.30  2.55  

EBITDA 413.04  607.17  722.76  931.13  股利支付率 7.89% 10.73% 14.13% 12.99% 

PE 45.50  28.21  23.03  17.29  每股指标         

PB 3.25  2.69  2.45  2.18  每股收益 0.21  0.34  0.42  0.56  

PS 3.28  2.57  2.22  1.94  每股净资产 2.98  3.59  3.95  4.43  

EV/EBITDA 17.16  18.02  15.01  11.43  每股经营现金 -0.18  -0.09  0.18  0.32  

股息率 0.17% 0.38% 0.61% 0.75% 每股股利 0.02  0.04  0.06  0.07  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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