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证券研究报告 

  2015 年 5 月 15 日 

    
节能环保  
专题研究 3：“产业并购基金”——为环保公司外延扩张添羽翼  

  行业动态       

行业近况 

2014 年以来，53 家环保公司中，有 8 家陆续成立“产业并购基金”。
按成立时间，依次包括：国电清新、格林美、巴安水务、天保重
装、万邦达、美晨科技、南方汇通、先河环保。 

评论  

并购基金的盈利模式？——赚取环保项目在一、二级市场的买、
卖价差。1）通常来看，上市公司、私募机构作为劣后级出资人，
发起设立基金，同时面向社会招募优先级出资人。2）基金规模在
3~30 亿元不等，存续期平均为 5 年。3）基金成立后，在一级市
场以较低的 P/E 倍数收购项目公司，经过一段时间的培育，以更
高的 P/E 倍数（合理溢价）注入上市公司，实现项目退出、获取
投资回报。 

并购基金的意义？——各出资方“共赢”。1）对于上市公司而言，
一方面，作为基金出资方，可获取基金的投资收益；另一方面，
通过接受产业基金培育项目的注入，可实现外延扩张。私募机构
作为基金的出资人之一，将发挥资源、专业经验，遵循上市公司
的战略发展路线，“有的放矢”寻找一级市场项目。2）对于私募
机构而言，与上市公司成为合作伙伴，意味着一级市场收购的项
目，有了明确的收购方，减小项目退出风险。3）对于社会出资人
而言，并购基金运作风险不大（劣后出资人为上市公司，资金实
力强），作为优先级资金方，每年可获取稳定的投资回报。 

什么样的并购基金值得关注？——规模大、私募合作伙伴背景深
厚。我们认为，一方面，产业并购基金规模越大，可为上市公司
带来越大的外延扩展潜力。另一方面，若合作的私募机构资源、
背景深厚，则可更高效地为上市公司寻得优质项目。 

估值与建议  

建议关注美晨科技（未正式覆盖）。1）公司原主营汽车橡胶配件
制售，2014 年通过定增收购赛石集团，主业新增园林绿化、生态
修复。2）2015 年，公司先后成立 2 家并购基金，合计规模 40 亿
元，在环保上市公司成立的并购基金中，规模最大；此外，私募
合作方（中植系）资本运作经验丰富。3）上述 2 家并购基金，将
根据公司未来的两个战略方向寻找项目：“生态修复”、“互联网+”；
在并购基金的支持下，公司有望开展持续的外延并购，乐观情况
下，2017 年利润规模将达到 2014 年的 4 倍（3 年翻 4 倍）。 

风险  

项目收购存不确定性；系统性风险。 

 

  
 

   目标 P/E (x) 

股票名称 评级 价格 2015E 2016E 

碧水源-A 推荐 58.00 38.6 27.2 

雪迪龙-A 推荐 29.00 49.2 36.8 

凯迪电力-A 推荐 20.00 37.1 27.2 

国电清新-A 中性 41.00 47.6 40.5 

万邦达-A 中性 16.67 82.0 63.4 

中电远达-A 中性 25.00 51.5 44.7 

兴蓉投资-A 中性 6.90 28.1 23.2 

永清环保-A 中性 30.00 101.6 79.4 
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  相关研究报告 

 
◎ 行业政策支持力度加大；计划推进资产证券化 (2015.05.11) 

◎ 2015 环博会纪要：污泥、VOCs、场地修复等新贵领域景气“升
温” (2015.05.10) 

◎ 2014&1Q15 财报综述：14 年扣非利润增 17%，业绩风险释放
充分 (2015.05.05) 

◎ 确认股权激励费用，致 1Q 业绩低于预期 (2015.04.28) 

◎ 1 季报利润增 74%符合预期，增值税退税是贡献业绩的主力 
(2015.04.28) 

◎ 发布 3 年期定增预案，实际控制人携实力战投认购 
(2015.04.27) 

  

  资料来源：彭博资讯、中金公司研究部 
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2014 年以来，53 家环保公司中，有 8 家陆续成立“产业并购基金”。按成立时间，依次
包括：国电清新、格林美、巴安水务、天保重装、万邦达、美晨科技、南方汇通、先河
环保。我们就以下 3 个方面进行分析。 

1. 并购基金的盈利模式？——赚取环保项目在一、二级市场的买、卖价差 

1）通常来看，上市公司、私募机构作为劣后级出资人，发起设立基金，同时面向社会招
募优先级出资人。2）基金规模在 3~30 亿元不等，存续期平均为 5 年。3）基金成立后，
在一级市场以较低的 P/E 倍数收购项目公司，经过一段时间的培育，以更高的 P/E 倍数
（合理溢价）注入上市公司，实现项目退出、获取投资回报。 

2. 并购基金的意义？——各出资方“共赢” 

1）对于上市公司而言，一方面，作为基金出资方，可获取基金的投资收益；另一方面，
通过接受产业基金培育项目的注入，可实现外延扩张。私募机构作为基金的出资人之一，
将发挥资源、专业经验，遵循上市公司的战略发展路线，“有的放矢”寻找一级市场项目。
2）对于私募机构而言，与上市公司成为合作伙伴，意味着一级市场收购的项目，有了明
确的收购方，减小项目退出风险。3）对于社会出资人而言，并购基金运作风险不大（劣
后出资人为上市公司，资金实力强），作为优先级资金方，每年可获取稳定的投资回报。 

3. 什么样的并购基金值得关注？——规模大、私募合作伙伴背景深厚 

我们认为，一方面，产业并购基金规模越大，可为上市公司带来越大的外延扩展潜力。
另一方面，若合作的私募机构资源、背景深厚，则可更高效地为上市公司寻得优质项目。 

建议关注美晨科技。1）公司原主营汽车橡胶配件制售，2014 年通过定增收购赛石集团，
主业新增园林绿化、生态修复。2）2015 年，公司先后成立 2 家并购基金，合计规模 40
亿元，在环保上市公司成立的并购基金中，规模最大；此外，私募合作方（中植系）资
本运作经验丰富。3）上述 2 家并购基金，将根据公司未来的两个战略方向寻找项目：“生
态修复”、“互联网+”；在并购基金的支持下，公司有望开展持续的外延并购，乐观情况
下，2017 年利润规模将达到 2014 年的 4 倍（3 年翻 4 倍）。 

图表 1: 环保上市公司并购基金运作及盈利模式 

 

资料来源：中金公司研究部 
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图表 2: 环保上市公司成立并购基金的案例统计（2014 年以来） 

公告日期 公司 基金名称 合资方 
基金规模

（亿元） 

存续

年限 
投资方向 

2014/8/19 国电清新 北京清新诚和创业投资中心 
盈富泰克、北咨公司、杭州锦江、

佳逸创景、青域诚和 
2.5 7 节能环保 

2014/9/15 格林美 中植格林美环保产业并购基金 深圳市汇丰源投资、中植资本 10 5 
固废、水、大气治理，

工业节能 

2014/10/9 巴安水务 巴安水务产业投资基金 交享越 10 7 水处理、固体处理 

2015/2/9 天保重装 东证天保环保产业并购基金 东证融成 5 3 环保、高端装备制造 

2015/3/4 万邦达 万邦九鼎并购基金 昆吾九鼎 20 5 环保 

2015/4/10 美晨科技 中植美晨产业并购基金 
燕湖资本、西藏鼎晨、孙乐、 

燕湖永泰 
30 2 

互联网+汽车后市场，

互联网+节能环保 

2015/5/7 美晨科技 新鼎生态环保投资发展中心 潍坊金控、新业鼎晨 10 - 
生态修复、水环境治理、

资源再利用 

2015/4/21 南方汇通 智汇节能环保产业并购基金 智德盛投资 10 5 
节能环保、膜及膜法水

处理 

2015/4/24 先河环保 上海先河环保产业基金合伙企业 康橙投资 5 5 环境监测行业 

资料来源：上市公司公告，中金公司研究部（注：部分产业基金为分多期出资） 

图表 3: 环保公司估值表 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：Wind，中金公司研究部 

 

 

 

  

总股本 总市值 收盘价

(百万股) (十亿) (元） 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E 2013A 2014A 2015E 2016E

科达洁能 推荐 697 18 25.16 0.86 1.11 1.59 29 23 16 5.1 4.1 3.5 13% 17% 18% 22%

天壕节能 推荐 329 11 32.70 0.43 0.57 0.69 77 58 47 7.8 7.0 6.2 9% 10% 12% 13%

国电清新 中性 533 21 39.17 0.51 0.92 1.08 77 43 36 8.5 7.7 6.8 8% 11% 18% 19%

中电远达 中性 601 17 28.21 0.39 0.59 0.68 73 48 41 3.6 3.4 3.2 7% 5% 7% 8%

永清环保 中性 200 9 42.50 0.38 0.52 0.99 112 81 43 9.3 8.5 8.3 6% 8% 11% 19%

龙源技术 中性 513 9 17.13 0.45 0.49 0.37 38 35 46 4.0 3.6 3.5 9% 11% 10% 7%

兴蓉投资 中性 2,986 28 9.45 0.27 0.34 0.41 34 28 23 3.8 3.4 3.0 11% 11% 12% 13%

重庆水务 中性 4,800 49 10.24 0.39 0.40 0.41 26 25 25 3.6 3.4 3.3 14% 14% 14% 13%

首创股份 中性 2,410 33 13.65 0.27 0.32 0.38 51 43 36 4.7 4.4 4.1 9% 9% 10% 11%

碧水源 推荐 1,077 54 49.75 0.87 1.31 1.86 57 38 27 8.4 6.7 5.3 17% 15% 18% 20%

中电环保 中性 338 7 19.49 0.25 0.33 0.38 79 60 52 3.5 3.2 2.9 4% 4% 5% 6%

津膜科技 中性 261 9 33.79 0.41 0.58 0.74 82 58 45 10.0 8.6 7.4 10% 12% 15% 16%

万邦达 中性 735 26 35.06 0.26 0.45 0.58 134 78 61 4 4 3 3% 3% 5% 6%

维尔利 中性 348 8 24.10 0.28 0.44 0.55 87 55 43 4.1 3.7 3.3 2% 5% 7% 8%

东江环保 中性 348 18 53.16 0.72 1.07 1.40 73 50 38 7.6 6.8 2.7 9% 10% 14% 7%

高能环境 推荐 162 13 78.43 0.71 1.16 1.70 110 68 46 12.3 6.3 5.6 15% 11% 9% 12%

监测 雪迪龙 推荐 605 16 27.01 0.33 0.60 0.75 82 45 36 5.5 4.7 4.0 5% 7% 10% 11%

生物质 凯迪电力 推荐 943 15 15.99 0.22 0.44 0.60 74 37 27 4.92 4.43 4.2 2% 7% 12% 16%

平均值 69 47 37 6.0 5.1 4.5 9% 10% 12% 13%

中间值 73 45 38 5.0 4.4 3.7 9% 10% 12% 13%

P/E P/B

工业节能

领域 公司 投资建议
EPS（元） ROE

废气

水务运营

污水处理工程

固废
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