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[Table_Main] 
外延扩张持续推进，危废再生资源协同发展 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,136  3,923  4,485  5,071  

同比（%） 34.1% 25.1% 14.3% 13.1% 

归母净利润（百万元） 316  473  576  686  

同比（%） 45.3% 49.5% 21.8% 19.2% 

每股收益（元/股） 0.23  0.29  0.35  0.42  

P/E（倍） 33.95  26.78  21.98  18.45  
      

投资要点 
 事件：6 月 1 日，公司公告拟以现金 9542 万元收购盈维投资持有的淮

安华科 13.29%股权。6 月 17 日，公告拟通过发行股份及支付现金等方
式购买山东环科 100%股权、森泰环保 100%股份，并募集不超过 5.24

亿配套资金，主要用于交易对价、补充流动资金及森泰环保在建的高端
环保设备制造及技术研发基地项目。 

 收购标的一：临沂唯一综合危废处置项目，有望成为山东危废龙头。公
司拟以 6.8 亿收购山东环科 100%股权（其中，股份支付 6 亿，发行价
5.07 元/股，现金支付 0.8 亿）。业绩承诺 2019/2020/2021 年实现扣非归
母净利润不低于 4,401/6,513/7,473 万元，18-21 年扣非业绩年化增速
18%，对应 19 年收购 PE 15.45x。山东环科拥有 41 类危废资质（焚烧
22 类/填埋 23 类），总规模为 3 万吨/年（焚烧 16550 吨/年，填埋 13450

吨/年）。据山东环科官网显示，公司 19 年拟开展二期项目建设，使总
处理规模达到 18 万吨/年，有望成为山东省危废龙头。 

 收购标的二：高浓度、难降解废水处理及工业园环境综合治理商。公司
拟以 3.16 亿收购森泰环保 100%股权（其中，股份支付 2.81 亿，发行价
5.07 元/股，现金支付 0.34 亿）。业绩承诺 2019/2020/2021 年实现扣非归
母净利润不低于 2,707/3,119 /3,514 万元，18-21 年扣非业绩年化增速
43%，对应 19 年收购 PE11.66x。森泰环保至今已完成近四百个项目，
积累了丰富的工业水处理经验。 

 收购标的三：江苏淮安唯一综合危废处置项目，总规模 4.1 万吨/年。公
司以 9,542 万收购淮安华科 13.29%股权。业绩承诺 2019/2020/2021 年实
现归母净利润不低于 6,434/7,299/8,235 万元，18-21 年业绩年化增速
39%，对应 19 年收购 PE11.16x。淮安华科拥有 41 类危废资质（焚烧 20

类/填埋 27 类），总规模为 4.1 万吨/年（焚烧 2.1 万吨/年，填埋 2 万吨/

年）。 

 落后产能面临出清，龙头份额有望提升。废电拆解行业面对补贴发放缓
慢+环保政策趋严双重挑战，部分渠道、环保、资金实力较弱的企业面
临出清。公司凭借资金、渠道、资金三大核心竞争力，成本优势明显，
18 年实际利润率高于同行 14pct，补贴标准动态调整且差异化趋势下龙
头份额有望进一步提升，当前产能利用率不足 60%业绩弹性较大。 

 外延并购持续推进，发挥协同改善现金流。继 18 年收购中再环服拓展
工业固废处置后，本次外延扩张切入危废、水处理领域，影响 1）发挥
协同。新拓业务将与中再环服 to b 端工业园区业务形成良好协同，扩大
收入来源，增厚经营业绩。2）改善现金流。新拓业务盈利能力较强，
现金流良好，有助于优化公司财务结构，改善较为紧张的现金流局面。 

 盈利预测与投资评级：假设公司重大资产重组方案 19 年内实施完毕， 

我们预计公司  2019-2021 年考虑股份摊薄后的  EPS 分别为 

0.29/0.35/0.42 元，对应 PE 分别为 27/22/18 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：业务拓展不达预期，收购整合不达预期，行业竞争加剧 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.73 

一年最低/最高价 3.96/7.46 

市净率(倍) 7.16 

流通 A 股市值(百

万元) 
10195.17 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 1.08 

资产负债率(%) 69.12 

总股本(百万股) 1388.66 

流通A股(百万股) 1318.91  
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报业绩符合预期，龙头份额提升

值得期待》2019-05-03 
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事件： 

6 月 1 日，公司公告拟以现金 9542 万元收购盈维投资持有的淮安华科 13.29%股权。

6 月 17 日，公告拟通过发行股份及支付现金等方式购买山东环科 100%股权、森泰环保

100%股份，并募集不超过 5.24 亿配套资金，主要用于交易对价、补充流动资金及森泰

环保在建的高端环保设备制造及技术研发基地项目。 

点评： 

收购标的一：山东临沂唯一综合危废处置项目，有望成为山东危废龙头。公司拟以

6.8 亿价格收购山东环科 100%股权，其中发行股份支付对价 6 亿元，发行价 5.07 元/股，

发行 1.18 亿股，现金支付对价 0.8 亿元。山东环科 18 年扣非归母净利润 4529 万元，

业绩承诺 2019 年、2020 年和 2021 年实现扣非归母净利润分别不低于 4,401 万元、6,513

万元、7,473 万元，累计不低于 18,387 万元，18-21 年扣非业绩年化增速 18%。18 年山

东环科净资产 1.11 亿，净利率 39.14%（18 年享受免税优惠），毛利率 64.41%，对应收

购 PB 6.14x，对应 19 年业绩承诺（扣非归母净利润口径）收购 PE 15.45x。山东环科系

公司控股股东中再生全资子公司中再控股之全资子公司，地处山东省临沂市，主营危险

废弃物无害化处置业务，负责临沂市综合危险废物集中处置中心项目，是经国务院批准

的山东三个危险废物集中处置中心之一。该项目已建成并取得《危险废物经营许可证》，

拥有国家危险废物名录中 46 大类中的 41 大类危废经营资质（焚烧 22 大类、填埋 23 大

类），项目危废核准经营总规模为 30000 吨/年，其中焚烧处置 16550 吨/年，安全填埋处

置 13450 吨/年。据我们统计，2018 年临沂市危废产生量为 75.32 万吨，危废安全利用资

质共 68 万吨，危废安全处置资质共 6.8 万吨，供需仍有缺口。临沂项目处置资质占比

44.12%，为临沂市唯一的综合危废处置项目。据山东环科官网显示，2019 年公司经营

规模将发生更大变化，开展焚烧第二条线扩建和二期建设，总处理规模将达到 18 万吨，

成为山东危废领域的龙头企业，未来发展值得期待。 

收购标的二：高浓度、难降解废水处理及工业园环境综合治理商。公司拟以 3.16

亿价格收购森泰环保 100%股权，其中发行股份支付对价 2.81 亿元，发行价 5.07 元/股，

发行 0.56 亿股，现金支付对价 0.34 亿元。森泰环保 18 年扣非归母净利润 1208 万元，

业绩承诺 2019 年、2020 年和 2021 年实现扣非归母净利润分别不低于 2,707 万元、3,119 

万元、3,514 万元，累计不低于 9,340 万元，18-21 年扣非业绩年化增速 43%。18 年森

泰环保净资产 1.56 亿元，净利率 8.0%，毛利率 26.86%，对应收购 PB 2.03x，对应 19

年业绩承诺（扣非归母净利润口径）收购 PE 11.66x。泰森环保系中再控股控股的“新

三板”公司，主营工业园区及工业企业污水处理等环境污染治理业务。森泰环保以“高

浓度、难降解废水处理及工业园环境综合治理”为发展方向打造品牌形象，业务包括环

境污水治理工程、环境治理运营等、环境治理技术服务及设备销售等，下游涉及纺织、

印染、医药、化工、食品、酿造、造纸等众多行业，覆盖民营企业、政府单位等不同类
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型的客户，至今已累计完成近四百个项目，积累了丰富的工业污水处理项目经验。 

收购标的三：江苏淮安唯一综合危废处置项目，总规模 4.1 万吨/年。公司以 9,542

万元收购盈维投资持有的淮安华科 13.29%股权。淮安华科 18 年归母净利润 3056 万元

业绩承诺 2019 年、2020 年和 2021 年实现归母净利润分别不低于 6,434 万元、7,299 万

元和 8,235 万元，累计不低于 21,968 万元，18-21 年业绩年化增速 39%。18 年淮安华科

净资产 9946 万元，净利率 37.81%，对应收购 PB 7.22x，对应 19 年业绩承诺（归母净

利润口径）收购 PE 11.16x。淮安华科地处江苏省淮安市，主营危险废弃物无害化处置，

该项目已建成并取得《危险废物经营许可证》，拥有 41 大类危废经营资质（焚烧 20 大

类、填埋 27 大类），项目危废核准经营总规模为 4.1 万吨/年，其中焚烧处置 2.1 万吨/

年，填埋处置 2 万吨/年。据我们统计，淮安市现存有效期内危废处置资质共 19.4 万吨，

该项目总处置规模占比 20.68%，为淮安市内唯一的综合危废处置项目。 

配套募集资金不超过 5.24 亿，支撑流动资金与项目建设。本次交易募集配套资金

不超过 5.24 亿元，发行股份数量不超过 2.78 亿股，配套资金主要用于支付交易对方现

金对价（1.1 亿），投入标的公司森泰环保在建的高端环保设备制造及技术研发基地项目

（1.3 亿），补充上市公司流动资金（2.6 亿），支付本次重组交易税费及中介机构费用（0.2

亿）等。其中，森泰环保高端环保设备制造及技术研发基地项目总投资 1.57 亿，建成后

基地将生产公司自主研发的专利产品，同时为环保装备制造的技术创新与升级提供支撑，

有利于增强公司的市场竞争力。 

落后产能面临出清，龙头份额有望提升。废电拆解行业面对补贴发放缓慢+环保政

策趋严两重挑战，部分渠道、环保、资金实力较弱的企业面临出清。公司凭借资金、渠

道、资金三大核心竞争力，成本优势明显，18 年实际利润率高于同行 14pct。补贴标准

动态调整且差异化趋势下龙头份额有望进一步提升，当前产能利用率不足 60%业绩弹性

大。 

外延并购持续推进，发挥协同改善现金流。公司继 18 年收购中再环服 100%股权拓

展工业固废处置业务后，本次外延扩张切入危废、水处理领域，预计本次收购实施后，

将对公司产生以下影响。1）发挥协同效应。新拓展业务将与中再环服 to b 端工业园区

业务形成良好协同，有利于扩大收入来源，增厚经营业绩。2）改善现金流。山东环科

主营的危废业务毛利率高，现金流状况良好（2018 年经营性现金流净额 6,506 万元），

森泰环保主营的工业水处理业务，运营周期较长，长期现金流稳定，本次收购将有助于

优化公司的财务结构，有效改善较为紧张的现金流局面。 

盈利预测与投资评级：假设公司重大资产重组方案 19 年内实施完毕， 我们预计公

司 2019-2021 年考虑股份摊薄后的 EPS 分别为 0.29/0.35/0.42 元，对应 PE 分别为

27/22/18 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：拓展业务不达预期，收购整合不达预期，行业竞争加剧 
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中再资环三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3,886 6,288 6,986 7,684   营业收入 3,136 3,923 4,485 5,071 

现金 649 1,503 2,644 1,731   减:营业成本 2,130 2,275 2,462 2,738 

应收账款 2,870 4,263 3,892 5,327   营业税金及附加 31 24 32 42 

存货 177 325 218 386   营业费用 64 67 86 109 

其他流动资产 190 197 232 240   管理费用 199 241 279 318 

非流动资产 763 850 865 902   财务费用 142 136 135 153 

长期股权投资 0 0 0 0   资产减值损失 218 588 780 862 

固定资产 472 573 616 660   加:投资净收益 2 5 6 3 

在建工程 24 45 53 61   其他收益 0 0 0 0 

无形资产 111 79 42 30   营业利润 393 596 717 853 

其他非流动资产 155 154 153 152   加:营业外净收支 8 9 8 8 

资产总计 4,649 7,139 7,851 8,587   利润总额 401 605 725 861 

流动负债 1,930 1,930 2,124 2,093   减:所得税费用 79 116 134 160 

短期借款 1,079 1,079 1,079 1,079   少数股东损益 6 16 15 15 

应付账款 116 172 140 207   归属母公司净利润 316 473 576 686 

其他流动负债 734 678 905 806   EBIT 485 666 770 905 

非流动负债 1,287 1,333 1,259 1,325   EBITDA 549 721 837 982 

长期借款 569 615 541 608       

其他非流动负债 718 718 718 718   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 3,217 3,263 3,384 3,418   每股收益(元) 0.23 0.29 0.35 0.42 

少数股东权益 15 31 46 61   每股净资产(元) 1.02 2.35 2.70 3.12 

归属母公司股东权益 1,417 3,845 4,421 5,107   

发行在外股份(百万

股) 839 1638 1638 1638 

负债和股东权益 4,649 7,139 7,851 8,587   ROIC(%) 10.2% 8.4% 9.1% 9.5% 

       ROE(%) 22.5% 12.6% 13.2% 13.6% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 32.1% 42.0% 45.1% 46.0% 

经营活动现金流 876 -993 1,405 -775   销售净利率(%) 10.1% 12.0% 12.8% 13.5% 

投资活动现金流 -44 -137 -76 -111  资产负债率(%) 69.2% 45.7% 43.1% 39.8% 

筹资活动现金流 -832 1,984 -189 -27   收入增长率(%) 34.1% 25.1% 14.3% 13.1% 

现金净增加额 1 854 1,141 -913   净利润增长率(%) 45.3% 49.5% 21.8% 19.2% 

折旧和摊销 64 55 67 77  P/E 33.95 26.78 21.98 18.45 

资本开支 67 87 15 37  P/B 7.57 3.29 2.86 2.48 

营运资本变动 462 -1,667 618 -1,703  EV/EBITDA 26.27 19.07 15.01 13.87 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息
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东吴证券投资评级标准： 

公司投资评级： 

买入：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在 15%以上； 

增持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于 5%与 15%之间； 

中性：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-5%与 5%之间； 

减持：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘介于-15%与-5%之间； 

卖出：预期未来 6 个月个股涨跌幅相对大盘在-15%以下。 

行业投资评级： 

增持：预期未来 6 个月内，行业指数相对强于大盘 5%以上； 

中性：预期未来 6 个月内，行业指数相对大盘-5%与 5%； 

减持：预期未来 6 个月内，行业指数相对弱于大盘 5%以上。 
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