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 [Table_Title] 中金环境(300145) 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 环保工程及服务 

[Table_Main] 
核心层质押完成，看好轻资产&现金流业务

整合发力 

买入(维持) 
  2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 3,815  5,330  7,195  8,634  

同比(%) 36.7% 39.7% 35.0% 20.0% 

净利润(百万元) 591  885  1,250  1,545  

同比(%) 15.8% 49.8% 41.3% 23.6% 

每股收益(元/股) 0.49  0.74  1.04  1.28  

P/E(倍) 21.57  14.41  10.20  8.25  

事件： 

公司公告，金山集团除被冻结的 33 万股外，其余股份均已履行质押

借款手续，该 33 万股将在解除冻结后办理质押手续。 

投资要点 

 金山集团股权质押完成，高管和核心板块激励进一步深化！目前金山

集团除被冻结的 33 万股外，其余股份均已按照 2017 年 12 月签订的

《借款协议》履行质押借款手续，该 33 万股将在解除冻结后办理质

押手续，同时金山集团、钱盘生、钱伟博已于 17 年 12 月公告，放弃

全部股份对应的表决权。而质押质权人为公司总经理及金泰莱核心

层，同时戴云虎、宋志栋承诺优先用于金泰莱业绩补偿，高管和核心

板块激励进一步深化！有利于打消市场并购标的业绩低预期的疑虑。 

 2018 年预计轻资产模式／现金流业务占比近九成：公司 18 年初置入

金泰莱、置出金山完成对业务结构的调整，实现“一体四翼”的战略

布局，未来以“生态环境医院”为核心，引领环保咨询设计、污水污

泥处理、危废处理、设备制造四大业务板块协同发展。根据我们的测

算，预计 2018 年公司轻资产/现金流的泵、咨询、污泥运营、危废利

润占比主营业务达 86%，业绩增长伴随现金流改善，增长更有质量！ 

 咨询龙头筛选获取优质项目，产业链后移：公司自 16 年收购洛阳水

利、17 年收购河北磊源、华禹水利后，原有的环境咨询业务产业链后

移，设计业务不断强化，2017 年公司设计、工程业务在环保咨询设计

与治理板块中占比分别由 23.5%、8.3% 提升至 35.3%、13.6%。目前

环保咨询设计与治理板块共 25 亿在执行订单，入口导流，咨询龙头

筛选获取优质项目逻辑不断兑现，未来 PPP 绩效考核时代，优势更强。 

 危废执行力强业绩超预期：金泰莱 17 年承诺业绩 1.35 亿，实际 1.4

亿（对应 12 万吨资质），目前资质 18 万吨，且进一步扩产计划正在

审批，2018Q1 净利润 0.35 亿，全年顺利完成业绩承诺 1.7 亿可期。 

 盈利预测：我们认为，公司未来凭借良好的现金流业务结构应给予更

高估值中枢。预计公司 18、19 年扣非净利润分别为 8.85、12.5 亿，

EPS 为 0.74、1.04 元，对应 PE 分别为 14、10 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。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                10.60 

一年最低/最高价 8.82/16.72 

市净率（倍）                 2.69 

流通 A 股市值（百

万元）      

7855 

基础数据  

每股净资产（元）                3.93 

资本负债率（%）                53.57 

总股本（百万股）              1202 

流通 A 股（百万股）            741 
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 2017 年业绩回顾，实际经营业绩符合预期，制造&环保持续发力： 

1）公司 2017年度实际业绩基本符合预期：公司 17年归母净利润 5.9亿，同比+15.8%，

主要由于金山集团及金山环保未能及时支付转让尾款（5.1 亿元，其中 3.57 亿应于 3

月底前支付），公司出于谨慎性原则，暂不确认此次交易带来的 8000 万非经损益，

待 2018 年金山集团支付尾款或公司通过法律途径主张权益后再进行确认，如果扣除

该部分非经常性损益影响，公司 2017 年度实际业绩基本符合预期。 

2）可比口径下 17 年利润增速约 11.62%：中咨华宇 16 年 5 月并表（并表利润 6874

万，并购之前的投资收益为 943 万，共贡献利润 7817 万），将 16 年全年利润考虑在

内的话（9729 万），公司可比口径下 17 年归母净利润增速约 11.62%。 

图表 1 ：公司可比口径下 17 年归母净利润增速约 11.62% 

  2016 2017 同比增速 

归母净利润，亿 5.10 5.91 15.8% 

其中：中咨华宇投资收益，亿 0.09 - - 

中咨华宇并表利润，亿 0.69 1.35 - 

环保工程与设计板块利润，亿 0.97 1.35 38.6% 

可比口径业绩，亿 5.29  5.91  11.6% 
 

资料来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

3）从收入端看，制造&环保持续发力：公司 2017 年营收 38.15 亿，分版块来看：考

虑中咨华宇并表时间(2016 年中咨华宇实现营收 3.61 亿，其中咨询、设计、工程板块

分别收入 2.47、0.85、0.3 亿元)，可比口径下：1）设备板块 2017 年收入 23.4 亿，同

比+28.33%，占比 61.45%，可比口径下同比-1.52 PCT。主要受益于宏观经济形势转

好及公司不锈钢泵市占率的提升。2）环保咨询设计与治理板块 2017 年收入 6.64 亿，

可比口径下同比+83.72%，占比 17.4%，可比口径下同比+4.94 PCT，其中咨询、设

计、工程板块分别收入 3.39、2.34、0.9 亿元，同比口径下分别增 37.7%、175.8%、

201.7%，在环保咨询设计与治理板块中占比分别为 51.1%、35.3%、13.6%，同比 -17.1、

+11.8、+5.3 PCT。公司 16 年 12 月收购洛阳水利、17 年 6 月收购华禹水利 65%股权

后，环境咨询业务产业链后移，设计业务强化，依靠环保咨询+工程设计实现双核驱

动。3）污水及污泥板块 2017 年实现收入 8.07 亿，同比 13.22%，占比 21.15%，同

比-3.42 PCT，主要受益无锡市 350 吨/日污泥处理项目（合同金额 4.37 亿）、大丰港

工业区 10 万吨供水 BOT 项目及 3 万吨供水提标配套项目（合同金额合计 4 亿）等

前期签订项目的顺利推进。其中，工程、设备、运营分别收入 6.47、1.47、0.13 亿，

同比+11.61%、+25.53%、-18.29%。 

图表 2 ：2017 年营收构成，亿 
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资料来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

4）从利润端看，各版块均完成业绩承诺，经营良好：公司归母净利润 5.91 亿，分版

块看：1）设备制造板块实现净利润 3.28 亿元，同比+37.83%，由于制造板块需要承

担各板块的财务费用及管理费用，如果扣除上述费用，利润大约 2.17 亿。2）环保咨

询设计与治理板块实现净利润 1.35 亿，以去年中咨华宇全年净利润（9729 万）计，

可比口径下净利润增速约 38.61%。其中：1）中咨华宇净利润 1.42 亿，对应 2017 年

业绩承诺 1.105 亿，业绩达成率 129%；设计子版块：2）洛阳水利实现净利润 2719

万，对应 2017 年承诺业绩 2400 万，达成率为 113%；3）华禹水利实现净利润 3348

万元，对应 2017 年度承诺业绩 2800 万，达成率为 120%。3）污水及污泥板块实现

净利润 2.39 亿，同比+18.96%；其中金山环保 2017 年实现扣非归母净利润 2.73 亿，

业绩承诺期（2015 年-2017 年）累计实现扣非归母净利润 6.39 亿，承诺业绩达成率

为 105%。 

图表 3 ：公司各版块均完成业绩承诺 

子公司 业绩承诺 2017 年净利润，万 业绩达成率 

中咨华宇 
2016、2017、2018 年净利润不低于 8,500、11,050、13,260

万元 
14,235.61 129% 

洛阳水利 
2017-2019 年累计净利润不低于 8,736 万元,其中 2017 年

不低于 2400 万，2018 年及 2019 年累计不低于 6,336 万 
2,719.35 113% 

华禹水利 2017-2020 年不低于 2,800、3,360、4,032、4,838.4 万元。 3,348.52 120% 

金泰莱 
2017-2020 年净利润不低 

于 13,500、 17,000、 20,000、 23,500 万 
14,003.12 104% 

金山环保  2015-2017 年累计净利润 61,000 万元 
2015 年-2017 年累计净利润

63,927 万 
105% 

 

资料来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

5）毛利率 44.67%，同比-0.65PCT。分业务看，1）设备制造业毛利率 41.2%，同比

略降 0.91 PCT，主要由于成本增速略高于收入增速；2）污水污泥板块毛利率 48.84%，

同比-0.75 PCT，其中工程、设备、运营板块毛利率分别为 48.39%、51.05%、46.44%，

通用设备制造业板

块, 23.44  

污水污泥板块, 8.07  

设计, 2.34  

咨询, 3.39  

工程, 0.90  

环保咨询设计与治

理板块 , 6.64  
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同比-0.39、1.55、-24.71 PCT，运营板块毛利率下滑较多，但公司 2017 年污泥运营

收入体量较小，仅 1305 万，影响有限；3）环境咨询设计与治理板块毛利率 51.84%，

同比-4.69 PCT，主要由于工程业务的快速增长及咨询业务毛利率下滑所致，其中环

境咨询毛利率 53.12%，同比-11.48 PCT，设计业务毛利率 60.31%，同比+21.59 PCT，

工程业务毛利率 24.89%，同比-10.11 PCT。 

图表 4 ：公司毛利率整体稳定 

 
资料来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

6）费用率 22.63%，同比 1.41 PCT。公司销售、管理、财务费用率分别为 8.51%、

11.91%、2.21%，同比-1.04、1.66、0.79 PCT,其中管理费用率上升主要由于职工薪酬、

研发费用及股权激励费用增长所致，财务费用率上升主要系公司融资利息和外币汇

兑损失增加所致。 

图表 5 ：公司三项费用率 22.63%，同比 1.41 PCT 

 
资料来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

 金山集团股权质押完成，高管和核心板块激励进一步深化！目前金山集团除被冻结

的 33 万股外，其余股份均已按照 2017 年 12 月签订的《借款协议》履行质押借款手

续，该 33 万股将在解除冻结后办理质押手续同时金山集团、钱盘生、钱伟博已于 17

年 12 月公告，放弃全部股份对应的表决权。而质押质权人为公司总经理及金泰莱核
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心层，同时戴云虎、宋志栋承诺以该笔债权及产生的孳息为履行业绩补偿义务提供

保障，优先用于履行业绩补偿义务，未来高管和核心板块激励进一步深化！有利于

打消市场并购后标的业绩低预期的疑虑。 

图表 6 ：目前金山集团已根据《借款协议》的约定进行股份质押 

出质人（借款人） 质权人（出借人） 已质押股数（股） 

金山集团 安吉同光 84,537,779 

金山集团 戴云虎 34,255,667 

金山集团 宋志栋 26,058,589 

金山集团 朱安敏 17,491,994 

金山集团 郭少山 8,745,997 

合计 171,090,026 
 

资料来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

 公司 18 年初置入金泰莱、置出金山完成对业务结构的调整，未来现金流更佳，低估

值高增速优质标的！公司一季度归母净利 1.22 亿，同比 32.13%，符合此前预期，期

待业务结构调整后续发力： 

1）相比于此前污泥业务需不断承接新工程订单来支撑业绩增长，金泰莱作为高景气

危废处置企业确定性更强。金泰莱 17 年承诺业绩 1.35 亿，实际完成 1.4 亿（17 年

12 月之前为 12 万吨的危废处置资质），目前公司已取得 18 万吨的资质，2018Q1 实

现净利润 0.35 亿，全年完成顺利业绩承诺 1.7 亿值得期待。 

2）保留污泥、供水核心技术与优质运营资产：根据转让条例，金山环保将污泥处理

及蓝藻相关专利技术无偿转让给上市公司，上市公司保留有无锡 350t/d 污泥处置(宜

兴南方中金环境治理有限公司)、工业污泥项目（江苏南方中金污泥处理有限公司）、

宜兴 100t/d 污泥蓝藻项目(宜兴清凌)、大丰港 10 万吨供水项目（江苏金山水务），前

三者委托金山环保运营，后者承诺无锡项目、工业污泥项目年收益不低于 3545 万元，

清凌项目不低于 990 万元，不足由金山环保补齐，超额部分 50%奖励给金山。根据

行业平均回报率及业绩承诺，委托项目+金山未做承诺的大丰供水运营项目，预计每

年产生净利润约 8175 万元。2018 年随着新危废业务的并表，以及在手污泥、供水项

目陆续进入运营期，公司业绩的增长伴将进一步随着现金流改善，增长更有质量！ 

图表 7 ：污泥污水订单情况 

项 目 实 施 主
体 

对应项目名称 后续执行情况 

委托运营承
诺利润（万
元） 

投资额（亿） 目前进度 
预 测
ROA 

预测年化净
利润（万元） 

江苏金山水务
有限公司 

大丰港工业区 10 万
吨供水 BOT 项目 

上市公司执行 

 3.25 建设完成 

6% 2400 
大丰港工业区 3 万
吨供水提标项目 

 0.75 

投产前调试
及相关手续
报批 

宜兴市清凌环
保科技有限公
司 

宜兴市 100 吨/日蓝
藻打捞、藻水分离藻
泥干化项目 

委托金山环保
运营至 2023 年
12 月 31 日 

年净利润不
低于 990万元 

1.66 
已进入运营
期 

6.60% 1095.6 

江苏南方中金
污泥处理有限
公司 

工业污泥项目 委托金山环保
运营至 2018 年
12 月 31 日 

年净利润合
计 不 低 于
3545 万元 

2.72 建设完成 6.60% 1795.2 

宜兴南方中金
环境治理有限

无锡市 350 吨/日污
泥处理项目 

4.37 建设完成 6.60% 2884.2 
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公司 

- 
南京水务 500t/d 污
泥项目 

落地后由上市
公司执行 

 8 
签订意向合
作协议 

  

合计       8175 
 

资料来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

 环境咨询自身内涵持续丰富，龙头优势显著：1）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。2）

环境咨询产业链后移，涵盖项目全生命周期。16 年 12 月收购洛阳水利、17 年 6 月

收购华禹水利 65%股权后，设计、工程业务在环保咨询设计与治理板块中占比分别

由 23.5%、8.3% 提升至 35.3%、13.6%，环境咨询业务产业链后移，设计业务强化，

未来绩效考核时代环境咨询入口优势更强，价值将凸显。 

 持续引流,环境咨询逻辑继续兑现,目前在手 PPP+BOT+EPC 项目合计 25 亿，价值提

升！公司自 16 年 12 月收购洛阳水利、17 年 5 月收购河北磊源、17 年 6 月收购华禹

水利 65%股权后，原有的环境咨询业务产业链后移，设计业务不断强化，2017 年公

司设计、工程业务在环保咨询设计与治理板块中占比分别由 23.5%、8.3% 提升至 

35.3%、13.6%。此次“花海水城”项目由子公司中建华帆与河北磊源联合中标，并且

是公司在清河县继清水河综合治理 PPP 项目之后的第二个大单，中标内容包括清河

县花海水城项目的设计、施工直至竣工验收合格及整体移交、工程保修期内的缺陷

修复和保修工作。根据公司披露口径，公司环境治理综合板块目前共 11 个在执行订

单，金额总计 25 亿，入口导流+全产业链优势不断体现。近期，公司清河成功入选

第四批示范项目，是示范项目中河北省唯一的生态建设和环境保护类项目，充分证

明公司凭借入口优势带来的项目筛选能力。 

图表 8 ：环保咨询设计与治理板块订单情况 

序号 项目名称 项目类型 合同金额（万元） 实施主体 中标时间 执行进度 

1 

清河县清水河区域生态综合治
理工程 PPP 项目 PPP 103313.00 中金环境 2017.1 

设计工作已完成，进入
施工阶段 

2 

河北省邯郸市大名县城西工业
园区污水处理厂（PPP）项目 PPP 5256.00 中金环境 2018.1 项目进入设计阶段 

3 

沙河市故河道改造提升工程
PPP 项目 PPP 27496.00 中金环境 2018.4 已取得中标通知书 

4 

陆良县废弃菜叶无害化处理项
目 BOO 29700.00 中金环境 2017.4 

设计工作已完成，进入
施工阶段 

5 

大理市海东片区上登工业园排
水及再生水系统工程（一期）建
设项目 BOT 7494.00 中金环境 2017.7 进入施工准备阶段 

6 

枣强县大营污水处理厂配套管
网工程 EPC 项目 EPC 3028.00 中咨华宇 2018.2 

设计工作已完成，进入
施工阶段 

7 

秦岭国家植物园丝路植物展示
区 EPC 总承包工程项目 EPC 7500.00 中咨华宇 2017.12 

设计工作已完成，进入
施工阶段 

8 洛阳市小浪底南岸灌区项目 勘察设计 5500.00 洛阳水利 2017.6 

已完成可行性研究报
告编写 

9 洛阳市“三渠联动”项目 勘察设计 4270.00 洛阳水利 2017.11 

已完成可行性研究报
告编写 

10 洛阳市“四河同治”项目 勘察设计 4695.00 洛阳水利 2017.12 

基本完成初步设计工
作 

11 

清河县花海水城项目设计施工
总承包（EPC）项目 EPC 53038.97 

中建华帆+河
北磊源 2018.4 中标 

总计     251290.97       
 

资料来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 
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 股东增持+股权激励+员工持股+业绩绑定，安全边际充足！ 

1）董事长增持，高管动力增强：公司董事长沈金浩于 11 月 22 日增持 43.9 万股，成

交均价 13.81 元/股,成交额 606 万元；副董事长郭少山于 11 月 23 日增持 20.95 万股，

成交均价 13.84 元/股，成交额 290 万元（此前郭总于 5 月 9 日增持 90 万股，成交价

16.19 元/股，目前累计增持 110.95 万股，均价 15.75 元/股）。 

2）股权激励+员工持股，公司上下一心一意：公司股票期权完成授予（2017 年 1 月

完成授予，行权价送转后 15.42 元/股）、购买第三期员工持股（二级市场购买成本转

送后 13.85 元/股），完成员工与公司利益绑定。 

3）员工逆势买入，彰显信心：公司 2 月 8 日发布倡议书，截止 2 月 9 日已有 446 名

员工买入，至增持期结束共 629 名员工增持，共计超过十分之一的员工增持，且人

均增持金额达 20.6 万元。考虑到增持期大盘暴跌市场恐慌情绪弥漫的背景，我们认

为公司员工逆势增持充分反映员工基于当前业务景气度而真正看好公司的态度！ 

 盈利预测：我们认为，公司未来凭借良好的现金流业务结构应给予更高估值中枢！

预计公司 18、19 年扣非净利润分别为 8.85、12.5 亿，EPS 为 0.74、1.04 元，对应 PE

分别为 14、10 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。 
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中金环境三大财务预测表 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E   会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4760  5961  7913  8726    营业收入 3815  5330  7195  8634  

  现金 1022  1386  1941  2772    减:营业成本 2111  3057  4144  4973  

  应收账款 858  911  2196  1604         营业税金及附加 41  61  80  97  

  存货 570  1089  1161  1539         营业费用 325  449  617  740  

  其他流动资产 2310  2575  2615  2811         管理费用 454  559  710  852  

非流动资产 5105  5665  6292  6822         财务费用 84  94  102  76  

  长期股权投资 0  0  0  0         资产减值损失 100  66  63  64  

  固定资产 764  1067  1429  1687    加:投资净收益 0  0  0  0  

  在建工程 134  206  253  263         其他收益 0  0  0  0  

  无形资产 1174  1360  1579  1842    营业利润 721  1046  1480  1833  

  其他非流动资产 3033  3032  3031  3031    加:营业外净收支 -1  0  0  2  

资产总计 9865  11626  14205  15548    利润总额 721  1046  1480  1835  

流动负债 4583  5406  6920  6877    减:所得税费用 121  157  222  275  

  短期借款 991  1847  1491  1491         少数股东损益 9  4  8  16  

  应付账款 625  1080  1411  1688    归属母公司净利润 591  885  1250  1545  

  其他流动负债 2967  2479  4018  3698    EBIT 797  1140  1582  1911  

非流动负债 568  677  642  618    EBITDA 797  1221  1690  2047  

  长期借款 556  662  627  603    会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E 

  其他非流动负债 12  15  15  15    每股收益(元) 0.49  0.74  1.04  1.29  

负债合计 5151  6083  7562  7495    每股净资产(元) 3.83  4.52  5.47  6.68  

 少数股东权益 109  113  122  137    发行在外股份(百万股)  1202  1202  1202  1202  

归属母公司股东权益 4605  5430  6521  7915    ROIC(%) 10.5% 11.9% 15.1% 15.7% 

负债和股东权益 9865  11626  14205  15548    ROE(%) 12.7% 16.0% 18.8% 19.1% 

会计年度 2017A 2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 44.7% 42.7% 42.4% 42.4% 

经营活动现金流 767  174  1908  1702    销售净利率(%) 15.5% 16.6% 17.4% 17.9% 

投资活动现金流 -1216  -641  -735  -664    资产负债率(%) 52.2% 52.3% 53.0% 47.8% 

筹资活动现金流 708  475  -263  -207    收入增长率(%) 36.7% 39.7% 35.0% 20.0% 

现金净增加额 244  8  911  831    净利润增长率(%) 15.8% 49.8% 41.3% 23.6% 

折旧和摊销 0  81  108  136    P/E 20.74  13.85  9.80  7.92  

资本开支 872  558  627  529   P/B 2.66  2.26  1.86  1.52  

营运资本变动 0  -889  441  -69   EV/EBITDA 16.35  11.19  7.51  5.78  

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 
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