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 A 股市场商誉整体承压，并购标的面临考核 

随着近年来上市公司并购案例的不断增加，产生的商誉值也不断冲

高。根据 Wind 统计，2013 年至 2018 年 Q3 年期间，A股市场上商誉

从 0.21 万亿元增长至 1.45 万亿元，涨幅达 575.34%。从整体来看，

2014-2016 年是商誉形成的高峰期，根据并购标的业绩承诺期 3-5 年

推算，商誉减值的考验集中在 2017 年至 2019 年，并购标的业绩能

否达标以及商誉是否计提减值，已经成为影响上市公司近两年业绩

的重要因素之一。 

 环保公用商誉合计达 640 亿，电力及固废板块未公告业绩承

诺的并购标的较多 

截至 2018 年 Q3 环保行业（包括大气、水务、固废、监测、工业环

保、生态园林）及公用行业（包括电力、燃气）商誉总计达 640.45

亿元。自 2010 年以来，商誉累计减值 49.5 亿元，各板块累计商誉

减值占该板块 2018Q3 总商誉的比例从 1.39%-16.25%不等，未来商誉

减值受并购标业绩承诺完成情况影响较大，商誉或存较大减值风险。 

环保行业总商誉超过 5000 万的公司从 2010 年至 2018 年 Q3 期间共

计实现并购 157 起，其中 90 起公告业绩承诺，所涉商誉 269.71 亿

元，占总商誉的 79.35%。其中固废板块存在较多的未知业绩承诺的

并购标的为 24 起，所涉商誉占该板块的 41.5%，存在较大的商誉减

值隐患。公用行业总商誉超过 5000 万的公司从 2008 年至 2018 年 Q3

期间共计 71 起，其中 56 起并购标的未公告业绩承诺，所涉商誉

212.05 亿，占比 85.39%。其中值得注意的是，电力板块 94%的并购

标的都未曾公告业绩承诺。相对于环保行业 79%以上的业绩公告承

诺，公用行业未来商誉减值计提标准更加不清晰，对经营业绩也将

产生较大的不确定性影响。 

 投资建议 

我们在此梳理了环保公用板块自 2008 年至今商誉形成原因、并购标

的业绩承诺及兑现情况、过往商誉减值计提情况后发现，各细分子

行业过往均未大幅计提过商誉减值。但即使在这种情况下，2016 年

监测板块计提的 1.52 亿商誉，占到了该板块当年扣非净利润的

15.9%，2017 年大气板块计提的 1.89 亿商誉，占到了该板块当年扣

非净利润的 13.26%，由此可见即使在小幅计提商誉减值的情况下，

也能对板块净利润产生较大幅度的影响。在此建议大家注意高商誉

且实际控制人于近期发生变更的标的，如中金环境、兴源环境等，

不排除新的控制人对已有商誉进行大幅减值计提。综合来看，环保
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公用各细分子行业均存较大的减值压力，2015-2017 年为商誉集中形

成期，近两年正好为业绩集中兑现期，这其中近 48%的标的商誉还未

公告业绩承诺情况，计提标准不详，计提商誉减值的不确定性较强。

我们建议关注目前账面商誉值较小且公司质地较好的博世科、新天

燃气和上海洗霸。 

 风险提示 

1、企业会计准则关于商誉部分发生变更；2、并购标的业绩不及预

期；3、上市公司因其它原因计提商誉减值。 

 

 
 

现价

4月4日 2017A 2018E 2019E 2020E 2017A 2018E 2019E 2020E

00371 博世科* 12.43 0.41 0.66 1.12 1.52 41 15 11 8 买入

603393 新天然气* 45.13 1.65 2.09 2.93 3.71 23 15 15 12 买入
601139 上海洗霸* 39.25 0.78 1.07 1.41 1.84 53 32 27 21 增持
资料来源：公司公告，太平洋研究院（标*公司来自WIND一致预期）

盈利预测与财务指标

代码 重点公司
EPS PE
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图 2: 2018 年 Q3 各行业商誉总值情况 单位：亿元 

图表 1 2013-2018Q3 A 股商誉规模 单位：亿元 图表 22018 年 Q3 各行业商誉总值情况 单位：亿元 

一、2014-2016 年为 A 股并购高峰期，2018-2019 年将迎来集

中兑现期 

2014-2016年为A股并购高峰期，2018-2019年将迎来集中兑现期。根据Wind数据，

2013年至2018年Q3年期间，A股市场上商誉从0.21万亿元增长至1.45万亿元。涨幅达

575.34%。按照申万行业分类，传媒，医药生物，计算机，电子，汽车五大行业的商誉

总值位列前茅，环保公用板块商誉总值处于行业中游。从整体来看，2014-2016年是商

誉形成的高峰期，每年增速分别为56.47%、94.41%、61.22%，根据并购标的的业绩承

诺期3-5年推算，商誉减值的考验集中在2017年至2019年，并购标的业绩能否达标以及

商誉是否计提减值已经成为影响上市公司近两年业绩的重要因素之一。1月4日，财政

部下属的会计准则委员会发布的《企业会计准则动态（2018年第9期）》中，提及会计

准则咨询委员会咨询委员对“商誉及其减值”的讨论，引发市场高度重视和热烈讨论，

商誉减值压力骤增。另一方面，2018年以来，受宏观经济下行压力增大的影响，被并

购公司完成业绩承诺的难度增大，而A股上市公司如今高达1.45万亿元的商誉余额，将

在2018年及以后年度面临较大的减值压力。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

资料来源：WIND，太平洋研究院整理                                资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

  

二、环保公用商誉合计达 640 亿，近两年存较大减值压力 

环保公用行业商誉合计达 640 亿，商誉或存较大减值风险。截至 2018 年 Q3 环保行

业（包括大气、水务、固废、监测、工业环保、生态园林）及公用行业（包括电力、燃
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图 1: 2013-2018Q3 A 股商誉规模 单位：亿元 

2144.7 

3355.89 

6524.23 

10518.12 

13038.02 

14483.93 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

2013年 2014年 2015年 2016年 2017年 2018年Q3 



 
行业深度报告 

P6 环保公用板块商誉成因一览，并购标的近两年将迎集中兑现期 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

图表 3 各板块商誉及减值情况 图表 4 各板块业绩承诺披露及相关商誉 

气）商誉总计达 640.45 亿元。自 2010 年以来，商誉累计减值 49.5 亿元，各板块累计商

誉减值占该板块 2018Q3 总商誉的比例从 1.39%-16.25%不等，未来商誉减值受并购标业

绩承诺完成情况影响较大，商誉或存较大减值风险。 

水务及生态园林板块商誉较高，固废未知业绩承诺标的较多。环保行业截至 2018

年 Q3 商誉总计为 369.6 亿元，其中水务板块、生态园林板块商誉较高，分别为 124.75

亿、89.89 亿，占环保行业商誉总值的 33.75%和 24.32%。行业累计计提商誉减值 15.24

亿，占 2018Q3 板块总商誉的 4.12%，其中水务板块计提比例最低为 1.39%，或存减值压

力。通过对环保行业的公告的梳理来看，总商誉超过 5000 万的公司从 2010 年至 2018 年

Q3 期间共计实现并购 157 起，其中 90起公告业绩承诺，所涉商誉 269.71 亿元，占总商

誉的 79.35%，未知业绩承诺的并购标的共 67 起，所涉商誉 70.17 亿，占比 20.65%。其

中固废板块存在较多的未知业绩承诺的并购标的为 24 起，所涉商誉占该板块的 41.5%，

存在较大的商誉减值隐患。 

电力板块 94%以上并购标的未公告业绩承诺情况，商誉减值计提标准不明确。公用

行业截止 2018 年 Q3 商誉总计为 270.85 亿元，电力板块商誉值高达 211.99 亿元，占比

78.27%。行业累计计提商誉减值 34.27 亿元，占 2018Q3 板块总商誉的 12.65%。通过对

公用行业的公告的梳理来看，总商誉超过 5000 万的公司从 2008 年至 2018 年 Q3 期间共

计 71起，其中 15 起并购公告了业绩承诺，所涉商誉 36.29 亿，占比 14.61%，56 起并购

标的未公告业绩承诺，所涉商誉 212.05 亿，占比 85.39%。其中值得注意的是，电力板

块 94%的并购标的都未曾公告业绩承诺。相对于环保行业 79%以上的业绩公告承诺，公用

行业未来商誉减值计提标准更加不清晰，对经营业绩也将产生较大的不确定性影响。 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋研究院整理                                 资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

图 3：各板块商誉及减值情况   图 4：各板块业绩承诺披露及相关商誉 
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图 8:大气板块商誉及减值计提情况 

 

 

图表 5 环保公用板块并购标的超 7 家以上公司 

图表 6 环保公用板块商誉超 12 亿的 13 家公司 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋研究院整理                                 资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

  

三、各板块具体分析 

（一）大气：2015 年起商誉快速增加，未来减值压力依然较大 

商誉自2015年起快速增加，虽已连续两年大额计提但未来商誉减值压力依然较大。

大气板块我们跟踪的11家公司截至2018年Q3商誉总值为13.54亿元，其中三维丝商誉最

高为6.56亿，占总值的48.42%，预计该公司2018年计提商誉约3亿元。板块2010-2014

年商誉较少且稳定，2015-2018年为商誉的快速增长期。我们在此统计了总商誉值超过

了5000万的6家公司，2015-2018年大型并购共计9起，其中6起并购公告了业绩承诺情

况，其余3家标的承诺情况未知，合计商誉分别为12.03亿和2.81亿。6家披露了业绩承

诺的并购标的中，有4家已过业绩承诺期，2家未过业绩承诺期限，合计商誉分别为9.64

亿和2.39亿。4家已过业绩承诺期的并购标的中，有3家17年未完成业绩承诺，2017-2018

年预计共计提商誉4.89亿，剩余未计提的商誉为4.75亿。未披露业绩承诺及完成情况

的3家并购标的，至今未有商誉减值计提。 

该板块2017年计提商誉占当年总商誉的比例为18%，占该年扣非后净利润的比例为

13.3%。截止2018Q3该板块商誉总值为13.54亿元，上市公司业绩预报中披露预计计提

至少3.7亿，总商誉占比为27.3%，计提后该板块剩余商誉总值至多为9.84亿，所存的

减值风险对该板块后续业绩压力依然较大。 

 

 

 

 

 

图 7: 大气板块 2015-2018 年并购标的数量及商誉情况 

图 5：环保公用板块并购标的超 7家以上公司   图 6：环保公用板块商誉超 12亿的 13 家公司 
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图 9:固废板块 2012-2018 年并购标的数量及商誉情况 

图表 9 固废板块 2012-2018 年并购标的数量及商誉情况 

  
 资料来源：WIND，太平洋研究院整理                                 资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

（二）固废：业绩承诺过半未完成，减值风险较大 

业绩承诺过半未完成，仅计提0.97亿，未来减值风险较大。固废板块我们跟踪的

19家公司截至2018年Q3商誉总值为65.73亿元，其中5家公司商誉合计为49亿，占比为

75%，包括启迪桑德、东江环保等。板块自2012年起商誉快速增加，我们在此统计商誉

值超过5000万的10家公司，2012-2018年大型并购共计37起，其中13起并购公告了业绩

承诺情况，其余24家并购标的承诺情况未知，合计商誉分别为34.66亿和24.59亿。13

家披露了业绩承诺的并购标的中，有10家已过业绩承诺期，3家未过业绩承诺期限，合

计商誉分别为24.03亿和10.63亿。10家已过业绩承诺期的标的中，有7个标的相应年份

业绩承诺未完成，2014-2017年共计提商誉0.97亿，剩余未计提的商誉为7.68亿。 

其中涉及启迪桑德的并购标的为4家，均采取业绩补偿及无偿转移剩余股份等方式，

终止原协议中业绩承诺和补偿条款。未披露业绩承诺及完成情况的并购标的达24家，

其商誉总值为24.59亿，占板块总商誉值的42%，至今有盛运环保2017年对2013年并购

标的中科通用能源环保全额计提了2.68亿商誉，其余标的均未出现商誉计提，风险较

大。 

该板块 2017 年计提商誉占当年总商誉的比例为 5.5%，占当年板块扣非后净利润

的比例为 4.4%。截止 2018Q3 该板块商誉总值为 65.73 亿元，上市公司业绩预报中披

露预计计提至少 2.44 亿，总商誉占比为 3.7%，计提后该板块剩余商誉总值至多为 63.3

亿，所存的减值风险对该板块后续业绩压力依然较大。 
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图 10:固废板块商誉及减值计提情况 

图表 10 固废板块商誉及减值计提情况 
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图 11:水务板块 2013-2018 年并购标的数量及商誉情 

图表 11 水务板块 2013-2018 年并购标的数量及商誉情

况 

况 
 

图 12:水务板块商誉及减值计提情况 

图表 12 水务板块商誉及减值计提情况 

 
 

  
 资料来源：WIND，太平洋研究院整理                                 资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

（三）水务：2/3 未达业绩承诺期限，未来商誉减值存压 

商誉形成集中，2/3 未达业绩承诺期限，未来减值存压。水务板块我们跟踪的 36

家公司截至 2018 年 Q3 商誉总值为 124.75 亿元，其中 7 家公司商誉合计为 103.7 亿，

占比 83.1%，包括碧水源、首创股份、中金环境、兴源环境、京蓝科技等。板块自 2015

年起商誉快速增加，我们在此统计了总商誉值超过了 5000 万的 15家公司，2013-2018

年大型并购共计 32 起，其中 23 起并购公告了业绩承诺情况，其余 9 家并购标的承诺

情况未知，合计商誉分别为 94.07亿和 11.61 亿。23家披露了业绩承诺的并购标的中，

有 8 家已过业绩承诺期，15 家未过业绩承诺期限，合计商誉分别为 35.05 亿和 59.02

亿。8 家已过业绩承诺期的公司中，有 2 家标的未完成最后一年业绩承诺，该 2 家标

的合计商誉为 7.37 亿，至今总计计提商誉总额为 2079 万，存在未来补充计提减值的

风险。水务板块业绩承诺未知及未过业绩承诺期的商誉总计为 70.63 亿，占 15 家公司

总商誉的比例为 67%，该板块过往计提的商誉较少，未来商誉减值存压。 
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 资料来源：WIND，太平洋研究院整理                                资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

（四）监测：尚未发生大幅计提减值情况，未来压力较大 

尚未发生大幅计提减值情况，未来压力较大。监测板块我们跟踪的8家公司截止

2018年Q3商誉总值为43.54亿元，其中4家公司商誉合计占比近80%，理工环科商誉16.7

亿，占监测板块总商誉的38.17%。板块自2014年开始加速并购，2017年后趋于稳定，

我们在此统计了总商誉值超过了5000万的7家公司，2011-2018年大型并购共计35起，

其中25起并购公告了业绩承诺情况，其余10起并购标的承诺情况未知，合计商誉分别

为39.85亿和4.68亿。25家披露了业绩承诺的并购标的中，有17家已过业绩承诺期，8

家未过业绩承诺期限，合计商誉分别为26.88亿和12.97亿。17家已过业绩承诺期的并

购标的中，有5家未完成业绩承诺，合计商誉为6.71亿，迄今共计提商誉1.36亿，剩余

未计提的商誉为5.35亿。未披露业绩承诺及完成情况的10家并购标的，合计商誉为4.48

亿，占板块总商誉的10.51%，至今未有商誉减值计提。该板块2016-17年分别计提商誉

减值1.52亿、1.35亿，占当年总商誉的比例为3.49%、3.11%，占当年板块扣非后净利

润的比例分别为15.9%、9.88%，由此可见板块在计提商誉减值较少的情况下，仍对板

块整体盈利情况产生了较大的影响，板块后续商誉减值风险对该板块后续业绩压力较

大，因该板块还未出现过大幅计提商誉减值的情况。 

板块中，涉及聚光科技的并购标的为7家，均采取业绩对赌的方式，以并购标的的

业绩计算并购成本并分期支付，有6家披露业绩承诺，1家未知，4家完成业绩承诺，达

到收购预期，其余不详。在2013-2017年间，聚光科技共计提商誉减值0.9亿元，占其

2018年Q3商誉总值的11.84%，未来存在较大的商誉减值空间。理工环科作为在监测板
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块商誉占比最大的公司，在2015年并购2家企业，形成商誉13.31亿，占其2018年Q3商

誉总值的80.08%，其中商誉占比达到64.38%子公司江西博微完成业绩承诺，尚洋环科

在2017年业绩未及预期，理工环科并未对其商誉进行减值，未来存在补计提的风险。

在2015-2017年间，理工环科共计提0.43亿商誉减值，占其商誉总值的2.6%，未来减值

风险较大。 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
 

资料来源：WIND，太平洋研究院整理                                   资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

（五）工业环保：商誉较集中，压力主要集中在 2家并购标的上 

商誉较集中，减值压力主要集中在2家并购标的上。工业环保板块我们跟踪的13家

公司截至2018年Q3商誉总值为19.85亿元，其中金卡智能商誉总值为12.08亿，占该板

块商誉总值的60.86%。板块自2014年起商誉快速增加，在2014-2018年间，我们统计了

总商誉值超过了5000万的5家公司，期间大型并购共计9起，共涉及商誉18.65亿，其中

3个并购标的公告了业绩承诺，商誉总值为15.39亿，业绩承诺未知的6个并购标的涉及

商誉总值为3.26亿。在3家披露了业绩承诺的并购标的中，有1家已过业绩承诺期，2家

未过业绩承诺期限，合计商誉分别为0.86亿和14.53亿。已过业绩承诺期限的并购标的

未完成相应的业绩承诺，且未计提商誉减值，原股东以放弃所属可分配利润 575.66 万

元作为补偿，未来或有补计提的风险。未披露业绩承诺及完成情况的6家并购标的，占

该板块总商誉的16.42%，至今未有商誉减值计提；而业绩承诺未到期的2家标的，分别

为迪森股份并购的世纪新能源和金卡智能并购的天信仪表，占板块商誉总值的73.20%，

期间仅计提商誉减值0.065亿元，未来减值压力还需看业绩对赌完成情况。该板块在

2015年、2016年以及2017年分别计提商誉减值0.14亿、0.31亿以及0.078亿，占当年板

块总商誉7.39%、1.84%以及0.41%，占当年板块扣非净利润的比例分别为0.94%、1.11%
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图 14：监测板块商誉及减值计提情况 

图表 14 监测板块商誉及减值计提情况 

 

 

图 13:监测板块 2011-2018 年并购标的数量及商誉情况 

图表 13 监测板块 2011-2018 年并购标的数量及商誉情况 
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以及0.47%。总体上，该板块商誉计提减值较少，商誉形成集中，大额商誉业绩承诺还

未到期，未来商誉减值压力还看业绩完成情况。 

   

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

资料来源：WIND，太平洋研究院整理                                   资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

（六）生态园林：三分之二的商誉为未到期或未公告业绩承诺标的     

所有，未来或存计提风险 

三分之二的商誉为未到期或未公告业绩承诺标的所有，未来或存计提风险。生态

园林板块我们追踪的21家公司截至2018年Q3商誉总值为89.89亿元，其中6家公司商誉

合计为68.51亿元，占比76.22%，东方园林商誉23.23亿元，占生态园林板块总商誉的

25.85%。板块从2014年开始商誉快速增加，在2017年并购数量和所形成的商誉额达到

了最高值，之后趋于回落。我们在此统计了总商誉值超过5000万的12家公司来分析其

近几年并购情况，12家公司2014-2018大型并购共计42起，其中22起并购公告了业绩承

诺情况，其余20起并购标的承诺情况未知，合计商誉分别为73.71亿元和23.22亿元。

合计总额大于2018年Q3商誉总值主要是因为东方园林在2017年处置了杭州富阳申能固

废环保再生有限公司全部股权，东方园林2017年商誉减少了12.75亿元。22家披露了业

绩承诺的并购标的中，有6家已过业绩承诺期标的商誉合计为17.78亿，14家未过业绩

承诺期标的商誉合计为37.83亿，1家标的在业绩承诺期内被处置，剩余1家标的在承诺

期内因2016年业绩不达预期主动放弃原协议中1.2亿港币的剩余对价款，取消了业绩承

诺。6家已过业绩承诺期的标的中，标的在相应年份的业绩承诺均已完成，没有计提商

誉。14家未过业绩承诺的并购标的中，有4个标的相应年份的业绩承诺未完成，均没有

计提商誉。该板块在2016年以及2017年分别计提商誉减值0.74亿、以及2.88亿，占当
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图 16：工业环保板块商誉及减值计提情况 

图表 16 工业环保板块商誉及减值计提情况 

 

 

图 15:工业环保板块 2014-2018 年并购标的数量及商誉情况 

图表 15工业环保板块 2014-2018年并购标的数量及商誉情况 
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图表 17 生态园林板块 2014-2018 年并购标的数量及商誉情况 

年板块总商誉1.09%以及3.48%，占当年板块扣非净利润的比例分别为1.75%以及4.05%，

2017年主要为云投生态对洪尧园林计提了2.5亿商誉。总体上，该板块几乎很少计提商

誉减值，三分之二的商誉为未到期或未公告业绩承诺标的所有，未来或存计提风险，

压力较大。 

 图 18：生态园林板块商誉及减值计提情况   

图表 40 生态园林板块商誉及减值计提情况 

            

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
                            资料来源：WIND，太平洋研究院整理                              资料来源：WIND，太平洋研究院

整理    

（七）燃气：业绩承诺不详占比近 55%，未来减值压力大 

燃气板块业绩承诺不详占比近 55%，未来减值压力大。燃气板块我们跟踪的 20 家

公司截至 2018 年 Q3 商誉总值为 58.86 亿元，其中 6家公司商誉合计为 52.70 亿，占

比为 89.52%，包括百川能源、胜利股份等。板块自 2014 年起商誉快速增加，我们在此

统计了总商誉值大于 5000 万的 8家公司，期间大型并购共计 36 起，其中 13起并购公

告了业绩承诺情况，其余 23 起并购标的承诺情况未知，合计商誉分别为 24.78 亿和

29.48亿，分别占板块总商誉的45.67%和 54.33%。13家披露了业绩承诺的并购标的中，

有 6家业绩承诺已经到期，7家业绩承诺未到期，合计商誉分别为 9.93 亿和 14.85 亿。

6 家业绩承诺已经到期标的中，3家标的各年度的业绩承诺均已实现，另外 3家标的有

相应年份业绩承诺未完成。其中天壕环境对 2017 年未完成业绩承诺的标的进行股权补

偿，同时计提 0.0697 亿商誉减值，占该标的期初形成商誉的 1.43%；金鸿控股对未完

成业绩承诺的 2个标的均未计提减值，所涉商誉共计 2.14 亿，未来或有补计提风险。

7 家业绩承诺未到期的标的商誉合计 14.85 亿，占板块 2018 年 Q3 商誉总值的 25%，其

中 3家标的在各年度均完成了相应年度的业绩承诺，2家未知，2家未完成相应年度业

绩承诺的标的中，天壕环境对霸州正茂全额计提了商誉减值准备 0.9 亿元，胜利股份

8.91 

27.34 
29.09 

25.36 

6.23 

6 

7 

9 

17 

3 

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

0

5

10

15

20

25

30

35

2014年 2015年 2016年 2017年 2018年 

形成商誉（亿,左轴） 并购标的（右轴） 

0.00% 0.00% 0.00% 
0.17% 

0.00% 

1.09% 

3.48% 

0.00% 

0.00%

0.50%

1.00%

1.50%

2.00%

2.50%

3.00%

3.50%

4.00%

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

800000

900000

1000000

商誉总值(万元） 商誉计提（万元） 计提比例 

图 17：生态园林板块 2014-2018 年并购标的数量及商誉情况 
 

 

图 18：污水治理及水务板块个股涨跌幅 TOP5 图 19：大气治理

板块个股涨跌幅 TOP5 
 

 

图 17：燃气板块 2014-2018 年并购标的数量及商誉情况 
 

图 15：生态园林板块 2014-2018 年并购标的数量及商誉情况 
 

 

图 20：污水治理及水务板块个股涨跌幅 TOP5 图 21：大气治理

板块个股涨跌幅 TOP5 
 

 

图 15：生态园林板块 2014-2018 年并购标的数量及商誉情况 
 

 

图 22：污水治理及水务板块个股涨跌幅 TOP5 图 23：大气治理

板块个股涨跌幅 TOP5 
 

 

图 17：燃气板块 2014-2018 年并购标的数量及商誉情况 
 

图 15：生态园林板块 2014-2018 年并购标的数量及商誉情况 
 

 

图 24：污水治理及水务板块个股涨跌幅 TOP5 图 25：大气治理

板块个股涨跌幅 TOP5 
 

 

图 19：燃气板块 2014-2018 年并购标的数量及商誉情况 
 

 
 

图 18：燃气板块商誉及减值计提情况 

 
 

 

图 26: 生态园林板块个股涨跌幅 TOP5 图 27：环境监测板块个

股涨跌幅 TOP4 图 17：燃气板块 2014-2018 年并购标的数量及

商誉情况 
 

 
 

图 18：燃气板块商誉及减值计提情况 
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对 2017 年没有实现业绩承诺的大连胜益新能源计提了 0.22 亿的商誉减值。 

总体上，在 2012-2018Q3 期间，该 8家公司共计提商誉减值 1.52 亿元，占标的商

誉总值的 3.21%，计提较少，未来减值压力主要在于占板块总商誉的 54.33%的业绩承

诺不详标的以及占比 25.23%的业绩承诺未到期标的，同时未完成业绩承诺的标的也存

在补计提风险，未来压力较大。燃气板块多为城燃公司，业绩增长除了来自于已有特

许经营权区域销气量的深挖外，积极进行优质城燃资产并购也是公司实现快速发展的

主要方式，但须严控把控标的质量、溢价率以及并购节奏。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，太平洋研究院整理                           资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

 

（八）电力：超八成并购标的业绩承诺不详，未来商誉减值计提      

不确定性强 

超八成并购标的业绩承诺不详，未来商誉减值计提不确定性强。电力板块我们跟

踪的 61 家公司截至 2018 年 Q3 商誉总值为 211.99 亿元，其中华能国际商誉为 124.77

亿元，占比 58.96%，主要为 2008 年并购新加坡大士能源形成的 106.64 亿商誉。总体

来看，电力板块商誉总值在 2008 年增幅最快，主要因为华能国际的海外并购，2013

年较 2012 年小幅减少后，2015-2018 年商誉总值逐年增加。我们重点统计总商誉值大

于 5000 万的 16家公司， 2008-2018 年大型并购共计 36起，共形成了商誉 194.08 亿

元。其中 2起并购公告了业绩承诺情况，其余 33 起并购标的承诺情况未知，合计商誉

分别为 11.51 亿元和 182.57 亿元。2起披露了业绩承诺的并购标的中，1起完成业绩

承诺，涉及商誉 4.61 亿元，为福能股份于 2014 年收购福建省鸿山热电有责任公司 、

福建省福能新能源有限责任公司和福建晋江天然气发电有限公司形成，三家公司共同

图 19：燃气板块 2014-2018 年并购标的数量及商誉情况 

图表 41 燃气板块 2014-2018 年并购标的数量及商誉情况 

 
 

 
 

图 18：燃气板块商誉及减值计提情况 

 
 

 

图 42: 生态园林板块个股涨跌幅 TOP5 图 43：环境监测板

块个股涨跌幅 TOP4 图 17：燃气板块 2014-2018 年并购标的

数量及商誉情况 
 

 
 

图 18：燃气板块商誉及减值计提情况 

 
 

 

图 44: 生态园林板块个股涨跌幅 TOP5 图 45：环境监测板

块个股涨跌幅 TOP4 图 17：燃气板块 2014-2018 年并购标的

数量及商誉情况 
 

 
 

图 18：燃气板块商誉及减值计提情况 

 
 

 

图 46: 生态园林板块个股涨跌幅 TOP5 图 47：环境监测板

块个股涨跌幅 TOP4 图 17：燃气板块 2014-2018 年并购标的

数量及商誉情况 
 

 
 

图 20：燃气板块商誉及减值计提情况 

 
 

 

图 48: 生态园林板块个股涨跌幅 TOP5 图 49：环境监测板

块个股涨跌幅 TOP4 图 19：燃气板块 2014-2018 年并购标的

图 20：燃气板块商誉及减值计提情况 

图表 56 燃气板块商誉及减值计提情况 

 

 
 

 

图 57: 生态园林板块个股涨跌幅 TOP5 图 58：环境监测

板块个股涨跌幅 TOP4 
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作出业绩承诺并已经完成；另 1起尚处于承诺期，涉及商誉 6.94 亿元，为东方市场在

与盛虹科技进行资产重组时收购国盛高科形成，承诺期为 2018-2020 年。 

整体来看，与其他板块不同的是，电力板块大部分的收购企业均未作出业绩承诺。

可能的解释是电力企业标的资产多为发电厂，该类资产具有相对稳定的可预测的未来

回报，每年的电力需求和发电量相对稳定，影响发电厂业绩的主要是不可控的动力煤

价格和上网电价。所以企业在并购时较少考虑业绩承诺，但这也导致了收购企业经营

状况是否与商誉匹配未知。在这些收购形成的商誉中，形成数额较大的商誉标的有深

圳能源 2015 年收购 CPT 公司形成商誉 17.48 亿元，华能国际 2008 年收购大士能源形

成 106.64 亿商誉、2011 年收购滇东能源形成 11.97 亿元商誉，东方市场 2018 资产重

组收购国盛高科形成 6.9 亿元商誉和京能电力 2014 年收购内蒙古华宁热电公司形成

5.58 亿元商誉。目前尚未发现这 16家企业根据业绩承诺完成情况计提商誉减值，但实

际上企业会根据收购资产的经营情况进行商誉减值。华能国际于 2011 年收购了滇东发

电，罗源湾海港，罗源湾码头，陆岛码头，滇东雨汪和恩施水电 6项资产，在随后的

2013-2014 年，华能国际根据这些资产的运营状况和市场行情，分别将这些资产全部计

提了商誉减值（罗源湾码头和陆岛码头为转售出，会计处理为商誉减值）；吉电股份

于 2011 年收购甘肃瓜州协合风力发电有限公司，从 2014 年开始采用逐年计提的方法

计提商誉减值，到 2018 年合计计提商誉减值 0.45 亿元，还剩 1.25 亿商誉；福能股份

2014 年的收购一项标的（包括三家公司）业绩承诺于 2016 年完成，而在 2018 年福能

股份根据实际情况，计提商誉减值 0.4 亿元；华电国际于 2014 年计提了龙口公司商誉

减值 0.15 亿元，上述公司商誉减值计提共计 17.49 亿元。此外，深圳能源，华能国际

和国投电力均有投资海外资产，这些资产形成的商誉受到汇率变动表影响较大，例如，

华能国际的海外资产大士能源每年受外汇影响带来的商誉变动超过 1亿元，2015 年就

因外汇变动造成商誉减少 1.12 亿元。 

该板块在 2013 年-2015 年分别计提商誉减值 9.94 亿、6.67 亿以及 11.2 亿，占当

年板块总商誉的 5.88%、4.32%以及 7.25%，占当年板块扣非净利润的比例分别为 1.38%、

0.83%以及 1.39%，历史上商誉减值计提比例较低，重点追踪的公司中由于电力行业特

殊的情况业绩承诺较少，无法得知并购标的的经营情况；部分企业会根据标的的实际

情况计提商誉减值，但大部分的标的减值标准并不明朗，仍有较大数量的商誉在未来

是否计提减值情况未知。 

   

 

 

 

 

图 22：电力板块商誉及减值计提情况 

图表 60 电力板块商誉及减值计提情况 

 

 

图 21:电力板块 2011-2018 年并购标的数量及商誉情况 

图表 59 电力板块 2011-2018 年并购标的数量及商誉情况 
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资料来源：WIND，太平洋研究院整理                                   资料来源：WIND，太平洋研究院整理 

 

五、投资建议 

A股从整体来看，2014-2016年是商誉形成的高峰期，每年增速分别为56.47%、

94.41%、61.22%，根据并购标的的业绩承诺期3-5年推算，商誉减值的考验集中在2017

年至2019年，并购标的业绩能否达标以及商誉是否减值已经成为影响上市公司近两年

业绩的重要因素之一。我们在此梳理了环保公用板块自2008年至今商誉形成原因、并

购标的业绩承诺及兑现情况、过往商誉减值计提情况后发现，水务及生态园林板块商

誉较高，截止2018年三季度合计商誉高达215亿，固废板块42%的并购商誉均未公告业

绩承诺情况，各细分子行业过往均未大幅计提过商誉减值。但即使在这种情况下，2016

年监测板块计提的1.52亿商誉，占到了该板块当年扣非净利润的15.9%，2017年大气板

块计提的1.89亿商誉，占到了该板块当年扣非净利润的13.26%，由此可见即使在小幅

计提商誉减值的情况下，也能对板块净利润产生较大幅度的影响。在此建议大家注意

高商誉且实际控制人于近期发生变更的标的，如中金环境、兴源环境等，不排除新的

控制人对已有商誉进行大幅减值计提。综合来看，环保公用各细分子行业均存较大的

减值压力，2015-2017年为商誉集中形成期，近两年正好为业绩集中兑现期，这其中近

48%的标的商誉还未公告业绩承诺情况，计提标准不详，计提商誉减值的不确定性较强。 

我们建议关注目前账面商誉值较小且公司质地较好的博世科、新天燃气和上海洗

霸。根据万得一致性预测，博世科19-21年EPS 1.12、1.52、1.60元，对应当前PE 11、

8、8倍，给予“买入”评级；新天然气19-21年EPS 2.93、3.71、4.67元，对应当前PE 

15、12、9倍，给予“买入”评级；上海洗霸19-21年EPS 1.41、1.84、2.13元，对应

当前PE 27、21、18倍，给予“增持”评级 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

9

0

5

10

15

20

25

形成商誉（亿元） 并购数量（个） 



 
行业深度报告 

P17 环保公用板块商誉成因一览，并购标的近两年将迎集中兑现期 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

六、风险提示 

1、企业会计准则关于商誉部分发生变更；2、并购标的业绩不及预期；3、上市公司因

其它原因计提商誉减值。 
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