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事项： 

[Table_Summary] 
中金环境公告：①拟以 19.15 亿将公司持有的江苏金山环保科技有限公司 100%股权转让给金山集团；②变更发行股份

及支付现金收购资产方案，将收购方式改为现金收购。 

评论： 

对于本次金山环保的出售，我们认为整体对上市公司来说多方受益，主要体现在以下几方面： 
 

①出售股权累计可以获得 19.15亿+分红 5.75亿，合计约 24.9亿现金。本次转让金山环保 100%股权共计 19.15

亿，同时在股权转让前，金山环保向上市公司支付现金分红 5.75 亿，考虑现金分红，此次交易价格为 24.9 亿。

除去现金收购浙江金泰莱需支付的 18.5 亿,公司仍有 6.4 亿现金增加,有助于改善公司资产负债结构和现金流。 

 

②金山环保的核心资产仍然留在上市公司，不影响上市公司未来污泥和水务的业务能力，对盈利预测影响亦甚

微：此次交易，污泥处理和蓝藻相关专利都无偿转让给上市公司，其他专利和商标均给上市公司无偿使用。金

山环保子公司宜兴项目公司和孙公司金山水务以及宜兴金山环保拥有的 11.8 万平米的土地无偿转让给上市公

司。同时，金山集团做出承诺，两年内通过金山环保停止经营与上市公司相同的业务、将金山环保转让给无关

联第三方、转让上市公司股份等方式解决与上市公司存在的同业竞争问题。因此，此次转让，金山环保核心资

产仍然留在上市公司，并不影响公司未来污泥和税务的业务拓展能力。同时，金山环保出售后，上市公司因钱

总个人原因可能带来的潜在不确定性因素消除。 

 

③本次交易后，金山环保今年对上市公司利润贡献我们预计为 2.7 亿左右（之前业绩承诺为 3 亿元），明年利

润贡献我们预计仍与今年持平或增加；同时本次金山环保出售预计能带来非经常性损益 1.2 亿元。由于交割时

间点不确定我们暂时不考虑非经常性损益（明年 1 月底前完成交割），我们给予维持公司 17/18 年 7.25/9.8 亿

盈利预测(假设金泰莱全年并表)，目前对应 PE 为 23/17X（金泰莱收购改为现金后，减少了股份摊薄），低于

行业同类公司估值（明年约 20X+）。同时，近期公司董事长、总经理分别增持 606 万、290 万元，增持价格分

别为 13.81 元/股、13.84 元/股，与员工持股价（15.84 元/股）、股权激励价（15.42 元/股）均已倒挂，当前股
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价具备安全垫。我们认为此次转让将核心资产保留、风险因素消除、盈利确定性增强，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） 2016 2017E 2018E 2019E  利润表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

现金及现金等价物 814 1093 1671 2456  营业收入 2790 3849 5276 7576 

应收款项 1296 1582 2241 3321  营业成本 1526 2035 2801 4103 

存货净额 576 702 938 1422  营业税金及附加 33 37 55 80 

其他流动资产 106 115 185 273  销售费用 266 423 633 947 

流动资产合计 2987 3582 5115 7546  管理费用 286 415 558 864 

固定资产 994 1020 1047 1071  财务费用 39 43 32 15 

无形资产及其他 757 726 696 666  投资收益 3 0 0 0 

投资性房地产 2567 2567 2567 2567  资产减值及公允价值变动 (60)  (50)  (45)  (45)  

长期股权投资 0 0 0 0  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 7305 7896 9425 11850  营业利润 583 846 1153 1522 

短期借款及交易性金融负债 880 850 860 870  营业外净收支 26 18 19 20 

应付款项 791 648 938 1444  利润总额 609 864 1172 1542 

其他流动负债 977 1111 1482 2275  所得税费用 92 130 177 232 

流动负债合计 2648 2609 3281 4589  少数股东损益 7 10 13 17 

长期借款及应付债券 501 503 506 510  归属于母公司净利润 510 725 982 1292 

其他长期负债 13 14 16 19       

长期负债合计 514 517 522 529  现金流量表（百万元） 2016 2017E 2018E 2019E 

负债合计 3162 3126 3802 5118  净利润 510 725 982 1292 

少数股东权益 88 96 108 122  资产减值准备 32 2 3 2 

股东权益 4055 4674 5515 6609  折旧摊销 86 132 146 159 

负债和股东权益总计 7305 7896 9425 11850  公允价值变动损失 60 50 45 45 

      财务费用 39 43 32 15 

关键财务与估值指标 2016 2017E 2018E 2019E  营运资本变动 (1077)  (427)  (298)  (348)  

每股收益 0.76 0.60 0.82 1.07  其它 (26)  6 8 13 

每股红利 0.13 0.09 0.12 0.16  经营活动现金流 (416)  489 886 1163 

每股净资产 6.07 3.89 4.59 5.50  资本开支 (101)  (180)  (190)  (200)  

ROIC 12% 15% 18% 22%  其它投资现金流 (106)  105 10 5 

ROE 13% 16% 18% 20%  投资活动现金流 8 (75)  (180)  (195)  

毛利率 45% 47% 47% 46%  权益性融资 10 0 0 0 

EBIT Margin  24% 24% 23% 21%  负债净变化 490 2 3 4 

EBITDA  Margin  27% 28% 26% 23%  支付股利、利息 (86)  (106)  (141)  (198)  

收入增长 43% 38% 37% 44%  其它融资现金流 (727)  (30)  10 10 

净利润增长率 80% 42% 35% 32%  融资活动现金流 90 (134)  (128)  (184)  

资产负债率 44% 41% 41% 44%  现金净变动 (318)  279 579 784 

息率 1.0% 1.2% 1.6% 2.2%  货币资金的期初余额 1132 814 1093 1671 

P/E 17.7 22.5 16.6 12.6  货币资金的期末余额 814 1093 1671 2456 

P/B 2.2 3.5 3.0 2.5  企业自由现金流 (516)  323 702 955 

EV/EBITDA 16.0 18.1 14.6 12.3  权益自由现金流 (754)  259 688 956 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者
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用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行
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