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深度报告 

 
全国智慧环保综合服务商新贵扬帆起航 

 
 公司概况：全国智慧环保综合服务商新贵雏形初现 

公司为国内领先的高端风机提供商，市占率约 40%；实际控制人何剑锋为美的集

团董事长之子。自 15 年以来，公司积极转型环保，先后收购了监测、固废、水

处理公司，平台搭建基本完成，进入加速成长期。 

 监测、固废、水布局完成，全国智慧环保大平台搭建初步完成 

我们认为，未来中国环保产业将进入订单打包化、工程系统化、公司分层化的强

者恒强发展阶段，业务全、资金强的平台型公司更具优势。而盈峰具备成长成为

优秀平台公司的潜质：①监测作为前端数据入口端，是开展智慧环保业务的基础；

而公司子公司宇星科技为全国排名前三的监测龙头，监测资质全且营销网络遍布

全国，为公司的多元化拓展和向综合环境服务商转型提供坚实基础。②公司去年

以来先后收购绿色东方、亮科环境等三家水务公司，分别切入固废和水处理领域，

监测、固废、水布局完成，标志着公司环保大平台雏形初现，高成长可期。 

 管理层经验丰富、激励到位，不断增持显示公司信心 

管理层大多来自美的，管理经验丰富，同时激励到位（股权激励方案核心骨干持

股 1.12%）。同时，控股股东及管理层自 15 年 7 月以来两次增持（累计占比 2.4%，

其中高管增持金额约为 1.16 元），增持成本约为 13 元，彰显公司信心。 

 低负债率+产业基金+增发落定+股东背景，奠定扩张资本基础 

公司目前资产负债率仅为 32%（考虑增发），假设提升到 70%，可提供约 25 亿

元资金能力；加上 3 亿账面现金以及拟增发 9.5 亿元，以及去年底设立的 30 亿

并购基金，公司目前合计具备约 68 亿资金能力，为外延拓展奠定坚实资金基础。 

 传统业务受益核电重启平稳发展 

公司在核电和轨道交通领域有明显的竞争优势，“上风”为轨道交通和核电领域

风机产品的核心供应商。核电建设重启，对公司核电风机业务有积极影响。 

 盈利预测及评级 

假设近期拟现金收购的三家污水处理企业，今年全年并表，我们预计公司

16/17/18 年净利润分别为 3.0/4.8/7.5 亿元，考虑增发对应摊薄后 EPS 分别为

0.37/0.60/0.94 元，对应 PE 分别为 43/27/17X，给予“买入”评级。    

盈利预测和财务指标  
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 (百万元 ) 3,019 3,043 3,921 4,793 6,193 

(+/-%)  11.6% 0.8% 28.9% 22.3% 29.2% 

净利润 (百万元 ) 61 112 299 483 754 

(+/-%)  13.9% 85.2% 166.9% 61.4% 56.1% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.08 0.15 0.37 0.60 0.94 

EBITMargin  5.0% 6.0% 7.8% 9.9% 12.7% 

净资产收益率 (ROE) 4.4% 3.3% 8.4% 12.6% 17.6% 

市盈率 (PE) 194.8 105.2 43.4 26.9 17.2 

EV/EBITDA 65.3 57.1 38.6 25.7 16.3 

市净率 (PB) 8.5 3.5 3.67 3.39 3.03 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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公司概况：全国智慧环保综合服务商新贵雏形初现 

公司简介：背靠美的，积极转型环保 

公司成立于 1993 年，位于中国风机产业基地浙江上虞，前身为创办于 1974 年

的上虞风机厂，2000 年在深交所上市。公司为国内领先的高端风机装备及电磁

线提供商，在核电风机市场占有率约 40-50%，轨道交通风机市场占有率约

30-40%；在电工材料领域，公司拥有我国最大的电工材料生产企业之一，该业

务处于行业第一阵营。公司实际控制人为美的集团实际控制人之子何剑锋先生，

背靠美的集团，自 15 年以来，公司积极转型环保，先后收购了监测、固废、

水处理公司，智慧环保综合服务商平台雏形初现，未来进入新一轮高成长阶段。 

控股股东基本情况：目前公司前四大股东分别为盈峰控股、Zara Green HK Ltd.、

太海联股权投资、何剑锋先生，持股比例分别为 32.2%、10.1%、6.6%、4.8%。

何剑锋先生拥有盈峰控股 91%的股份为公司实际控制人及董事长，未考虑增发

合计持股比例为 36.98%，其父何享健为美的集团实际控制人。美的集团依靠其

完善的管理体系，从一个家电小作坊成长成为国内家电巨头，是中国民营企业

成功的典范，彰显出何氏家族在企业经营方面的独到能力和雄厚实力。 

公司转型环保步骤：①15 年 9 月收购环境在线监测龙头企业宇星科技 100%股

权，强势转型环保行业。根据前瞻网，宇星科技在 14 年中国十大环境监测仪器

制造公司中排名第三，仅次于聚光科技和先河环保。②15 年 10 月收购绿色东

方环保 70%的股权进入垃圾焚烧领域。绿色东方环保已中标、签订 9 个垃圾处

理焚烧发电 BOT 项目，项目全部建成达产后，合计日垃圾处理量将达约 8000

吨/天。③16 年 7 月，公司公告拟现金收购大盛环球 100%股权、明欢有限 100%

股权，亮科环保 55%股权（预估总价值 5.48 亿），布局市政及农村水务市场。 

 

图 1：11-15 年营收（亿元）、营收增速及毛利率（%）  图 2：11-15年归母净利润（亿元）、增速及净利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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图 3：15年主营业务收入构成  图 4：11-16H1 公司各项主营业务毛利率（%）情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 5：公司实际控制人情况 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

表 1：公司十大股东（2016 中报） 

排名 股东名称 持股数量 (万股 ) 占总股本比例 (%) 股本性质 

1  盈峰投资控股集团有限公司 15629.6924 32.23 限售流通 A 股,A 股流通股 

2  Zara Green Hong Kong Limited  4873.7556 10.05 限售流通 A 股 

3  太海联股权投资江阴有限公司 3205.5215 6.61 限售流通 A 股 

4  何剑锋 2303.9988 4.75 限售流通 A 股 

5  深圳市权策管理咨询有限公司 1468.1058 3.03 限售流通 A 股 

6  曹国路 1194.4444 2.46 限售流通 A 股 

7  江阴福奥特国际贸易有限公司 1068.5071 2.20 限售流通 A 股 

8  周稷松 838.88 1.73 A 股流通股 

9  深圳市安雅管理咨询有限公司 722.1665 1.49 限售流通 A 股 

10  中国银行股份有限公司 -富国改革动力混合型证券投资基金 600 1.24 A 股流通股 

 合计 31905.0721 65.79 
 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 
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初步完成 

监测：收购环境监测龙头宇星科技，借助全国渠道拓展智慧环保业务 

作价 17亿收购星宇科技 100%股权+募集配套资金 4.25 亿。公司支付现金 3.8

亿元（占对价 22.45%），发行股份 13.2 亿（9.78 元/股，占对价 77.55%），作

价 17 亿元完成收购星宇科技 100%股权，并向盈峰控股、何剑锋、和风聚赢、

兴天管理非公开发行股份募集配套资金 4.25 亿元，其中和风聚赢和兴天管理分

别是盈峰环境高管及宇星科技核心人员设立的企业，充分显示出盈峰及宇星管

管理层对与公司未来发展的看好。对赌利润承诺 15/16/17 分别为 1.2/1.56/2.1

亿元，锁定期 36 个月。 

表 2：公司 3.8 亿现金对价交易情况 

序号 交易对方名称 现金支付 (万元 ) 

1 和华控股 26,660.38 

2 鹏华投资 7,770.28 

3 JK 香港 3,379.14 

4 ND 香港 354 

 合计 38,163.81 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

表 3：公司募集 4.25 亿现金计划用途 

序号 用途 金额（万元） 

1 支付中介机构等费用 2,210.00 

2 支付现金对价 38,163.81 

3 标的公司的研发及运营费用 2,126.19 

 
合计 42,500.00 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

宇星科技为实力雄厚的老牌环境在线监测龙头。宇星科技主要从事环境在线监

测仪器及系统、环境治理工程及环境治理设施运营三大业务。公司为“14 中国

环境监测设备十大顶级品牌”之一。环境监测业务复杂程度高，市场小而分散，

集中度较低，13 年宇星在环境监测仪器市场占有率约为 11%。14 年宇星主营

业务中，环境监测仪器、治理、运营业务占比分别为 66%、25%、9%。 
图 6：13-15 宇星科技营收及扣非净利润情况（亿元）  图 7：宇星科技主营业务 

 

 

 

资料来源：公司网站、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 
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证书》23 项；全国工业产品生产许可证 1 项；设计、施工、咨询相关资质

9 项。截至 14 年底，已取得主要专利 252 项；计算机软件著作权 149 项；

软件产品登记证书 74 项。 

 行业经验丰富。宇星已累计为下游行业超过 7500 家用户提供各类气体、

水质、水文环境监测产品，应用于电力、石化、水泥、印染、市政、水利

等领域，积累大量经验，在提供一站式个性化系统整体方案上优势突出。 

 销售网络遍布全国。拥有 31 家分公司和 111 个运营中心，构成覆盖全国

31 个省 261 个地级市的销售网络。 

图 8：14年宇星主营业务占比  图 9：13-14年宇星各项主营业务毛利率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 10：宇星科技销售网络遍布全国  图 11：宇星科技 2013 年环境监测仪器市场占有率 

 

 

 

资料来源：公司网站、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 12：宇星科技历年获得的环境监测资质 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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表 4：截至 16年 2月，宇星签订的大额合同 

合同签订单位名称 合同内容 合同额（万元） 签订时间 

浙江大唐乌沙山发电公司 

1、2、4 号机组环保设施改

造工程的管式热媒水烟气

换热器（MGGH）及其相关

系统改造项目技术改造 

9599 2016/2/2 

中国石油化工股份公司中原油田分公司 采油管理数字化改造 2500 2015/6/4 

湖北博凡生物科技有限公司 水质 2400 2015/5/22 

济南大唐环境技术有限公司 烟气 2300 2015/4/12 

山东台鹰环境工程有限公司 烟气 2150 2015/5/5 

乐平市环境保护局 VOC 2100 2015/2/28 

湖北楚禹水务科技有限公司 水利信息化 1994 2015/6/8 

成都市绿思迪环保科技有限公司 空气站 1850 2015/3/15 

大冶经济开发区管理委员会 环保工程 1767 2015/4/13 

西安市仪鸿环境科技有限公司 烟气 1750 2015/4/25 

北京瑞驰博通科技有限公司 WQMS 1350 2015/1/7 

邯郸市馆陶新型化工园区 VOC 1210 2015/2/28 

成都德赛机电设备有限公司 空气站 1195 2015/5/5 

鸡西市恒硕环境科技有限公司 空气站 1125 2015/4/12 

合计 
 

23691 
 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

与环境监测行业主要上市公司对比，宇星科技在环境相关领域中产品线最全，

覆盖环境监测、治理和运维三个领域，在 VOCs、空气站等领域处于行业领先

水平，宇星从 09-10 年开始从事 VOCs 监测研发，13-14 年开展了监测试点；

而聚光科技涉及环境监测、工业过程分析和实验室仪器三大领域而产品线最广；

雪迪龙以污染源气监测为主；先河环保以空气质量的监测为主业。 

表 5：宇星和环境监测领域主要上市公司的业务对比 
 

公司 

环境监测  

环境治理 

环境设施运维服务 

空气质量 污染源气 地表水质 污染源水 VOC 水利信息化 治理设施 监测设施 

聚光科技 ● ● ● ● ○ ○ ○   

雪迪龙 ◎ ●   ○    ◎ 

先河环保 ● ◎ ◎ ◎ ○    ◎ 

宇星科技 ● ● ● ● ● ◎ ● ◎ ● 

●表示主要业务；◎表示次要业务；○表示即将进入该领域  

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

我国环境监测市场空间大，发展迅速。①大气监测：国控网+省控网。包括近

1500 个 PM2.5 监测国控站点，未来省控、市控、县控站点及大气背景监测网、

工业区、道路监测网等的建设。②污染源烟气监测：燃煤锅炉改造+超净排放+

排污企业自行监测。此外，政策推动 VOCs 监测及治理需求将爆发。涉及 VOCs

排放的行业达 100 多个，目前国家只有 12 项行业标准，预计 3 年后，VOCs

排放标准体系将全部完成。③水质监测：水源地监控+重点排放企业监控+地下

水监测。包括水源地 61 项指标的监测能力建设；国家重点监控废水排放企业和

污水处理厂需新建或升级现有排污监控能力，所有被列入重点监测企业名录里

的企业，安装在线水污染物自动检测设备并与环保监控设备联网；国控和省控

约 550 万平方公里地下水覆盖面积将建设污染监测系统等。④重金属污染物监

控：电镀等重点企业监控+火电脱汞监控。 

表 6：环境在线监测仪器的估算市场空间 

类别 监测范围 采购对象 驱动因素 市场空间估算 

大空气 SO2、NO2、CO、03、PM2.5、
PM10 

空气站（地方

政府） 

空气站增加 

国产设备份额提升 

15-20 亿 /年 

烟气在线监测 粉尘、二氧化硫、氮氧化物 电厂、钢铁、

水泥等 

行业排放标准的提升 

监测指标的增加 

10-15 亿 /年 

水质在线监测 污水厂 业主 行业排放标准的提升

监测指标增加 
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自来水厂 业主 行业排放标准的提升  

 

100-150 亿 /年 

 

流域 政府 环境治理 

地下水 政府 环境治理 

排污企业 企业 行业排放标准的提升 

重金属监测 汞、铬、镉、铅和类金属砷 企业、政府 行业排放标准的提升 90 亿 /年 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 
图 13：我国环境监测产业规模（亿元）及增速 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

收购协同效应显著，宇星助力公司打造智慧环保综合服务商。公司在环保风机

领域经验丰富，公司的脱硫脱销风机应用于北京热电厂、广西钦州电厂、孟加

拉吉大港电站、上海外高桥电厂、贵港发电厂、福州可门电厂等多个电厂项目。

宇星科技在大气/烟气监测领域客户网络完善，协同效应明显。 

表 7：公司典型环保风机工程案例 

典型环保风机工程案例 具体情况 

中国石化海南炼油化工有限公

司硫磺装臵消除瓶颈挖潜项目 

项目改造过程中，海南炼化采用了公司规格型号为 C200-1.5 的多级离心

鼓风机，很好地满足装臵工艺要求、安全卫生要求以及环境保护要求。 

浙江新和成药业有限公司固废

焚烧项目 

针对新成合固废焚烧项目中涉及固废排放物类型范围较广，公司共供货了

4-72NO3.6A 型号一次风机、9-19NO8D 型号二次风机、4-73NO14D 型

号引风机以及 4-72NO3.2A 型号窑尾冷却风机。 

阳城国际发电有限责任公司

1-4#机组烟气脱硫工程 

阳城国际 1-4#机组烟气脱硫工程，供货了以风量大、全压高、高效的

9-26NO12D 型号低泄漏风机以及 9-26NO11.5D 型号低泄漏风机，帮助阳

城国际发电有限责任公司顺利于期内完成烟气脱硫治理工程。 

五矿营口中板有限责任公司烟

气脱硫项目 

在烟气脱硫项目中采用了氧化镁法烧结机脱硫技术，以及公司

Y4-73-11No28D 型号脱硫引风机。 

翔鹭石化（漳州）有限公司古雷

PTA 项目污水处理工程 

古雷 PTA 项目污水处理工程中所应用了公司的 C500-1.7 型号一级生化池

鼓风机、C270-1.7 二级好氧化池鼓风机。 

上海市固体废物处臵中心二期

工程 

采用公司的 W6-29No19.3F 型号高温风机，风量大、全压高，高效地协助

项目达成污染物排放准备。 

云南滇东煤电二期 4*600MW机

组烟气脱硫工程 

Y6-35No17D 型号低泄漏风机中标并成功应用，形成良好的烟气除尘脱硫

系统，使项目最终达到烟气含量、石灰石成分和除尘脱硫要求。 

北京润泰环保技术公司北京市

通州区工业废弃物焚烧项目 

润泰环保在开展北京市通州区工业废弃物焚烧项目中采用了公司的

9-19No8D 型号一次供氧风机、9-26No8D 型号二次供氧风机、9-19No9D

型号一次燃烧机风机，通过供给足够氧气进行高温焚烧。 

资料来源：公司网站，国信证券经济研究所整理 
资料来源：公司网站、国信证券经济研究所整理 

借助自身分布于全国 31 个省市的 31 个分公司、1077 个监测运营站点、3188

台监测设备、74 个实验室、超 7500 家环保运营服务用户，宇星已具备为大多

数运营问题提供完善解决方案的能力，深厚的资源积淀几乎能够满足所有招投

标项目的硬性要求。成功登陆资本市场后，宇星资金瓶颈解除，乘着环境监测

行业快速发展的政策东风，凭借自身齐全的资质、丰富的经验、遍布全国的营

销网络，宇星拓展环境监测、治理、海绵城市及智慧环保 PPP项目和通过外延
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扩张取得更多资质值得期待。 

 

固废：收购绿色东方环保 70%的股权切入垃圾焚烧领域  

15 年 10 月，公司收购绿色东方环保 51%的股权进入垃圾焚烧领域。①股权过

户后公司将增资至持有其 70%股权。目前绿色东方环保已中标及签订 9 个垃圾

处理焚烧发电 BOT 项目（其中 4 个项目在建），全部建成达产后日垃圾处理量

将达到约 8000 吨/天，项目分布在广东、湖北、江西、安徽、山东、河南等地。

②绿色东方环保承诺 16/17/18/19 年廉江项目、仙桃项目、阜南项目、寿县项

目合计累计利润总和不低于 1.2 亿元，且承诺 16-19 年后续新增项目不少于日

总处理量 6500吨（单个项目日处理量不低于 500 吨，其中至少一个必须为 2000

吨以上）。③绿色东方团队具有丰富的垃圾焚烧发电经验，且在炉排和烟气处理

等核心设备拥有专利技术。④收购后，绿色东方将有机会借助上市公司的平台

和渠道优势拓展更多的订单，业务与宇星的在线监测业务也可产生协同作用。 

表 8：绿色东方垃圾焚烧项目 

 项目 日处理量（吨 /日） 垃圾处理费 备注 

1 广东廉江市项目一期 600 40 元 /吨 终期规模 1000 吨 /日，一期预计 16 年底投产 

2 安徽阜南县项目 600 30 元 /吨 
终期规模 1000 吨 /日，该项目已于 2015 年 3 月开工，预计 2016 年 10 月完成主体工程，2016

年 11 月试运营。 

3 湖北仙桃市项目 600 
 群体事件暂缓 

4 安徽寿县项目 600 55 元 /吨 
二期 1200 吨 /日，该项目已于 2016 年 3 月动工建设，预计 2017 年 9 月完成主体工程，2017

年 10 月试运营。 
5 山东阳信 600 

  
6 河南鹿邑 600 

  
7 河南濮阳 600 

 二期 1200 吨 /日 

8 江西鄱阳 600 
  

9 江西都昌 600 
  

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

水处理：收购大盛环球+明欢有限+亮科环保，补齐短板 

16 年 7 月公司公告拟以现金收购大盛环球 100%股权、明欢有限 100%股权，

亮科环保 55%股权，预估总值 5.48 亿；亮科环保承诺 16/17/18 年净利润不低

于 0.2/0.3/0.4 亿；大盛环球和明欢有限 16/17/18 年净利润每年不低于 0.35 亿。 

大盛环球和明欢有限拥有境内广东省佛山地区5家城镇污水处理公司，涵盖佛山

市顺德区大良街道、容桂街道、北滘镇等经济比较发达城镇，污水日处理量达

到28.8万立方米，这5家污水处理公司在顺德当地的污水处理领域具备较强的影

响力和竞争实力。 

亮科环保的主营业务是农村污水处理及生态修复，亮科环保先后在佛山地区中

标并实施了 30 多项农村污水处理项目，并在云浮郁南、罗定、新兴，湛江、江

门、肇庆等地陆续开展试点示范项目的建设，在农村污水治理具有较好的口碑，

而且在全省至全国的示范作用明显。 

公司通过本次收购进军市政及农村水处理市场，补充了公司在水环境治理方面

的经验，进一步完善了公司的业务布局，打造环保大平台公司的思路明晰，后

续水处理及水环境相关 PPP订单值得期待。 

借助上市公司平台和多年高端装备及环保风机的业务经验，结合宇星科技环保

监测领域的优势，公司打造“以环境监测为龙头，高端装备制造+综合环境服务

商”战略快速启动，未来更多的外延扩张可以期待。 
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管理层经验丰富、激励到位，不断增持显示公司信心 

管理层大多来自美的，优秀管理经验给公司长期成长奠定基础 

盈峰环境总裁马刚先生，1979 年出生，年富力强，管理经验丰富，2001 年加

入美的，历任美的电饭煲事业部研发工程师、分公司业务员、大区总监，美的

生活电器国内营销公司总经理，美的日电集团中国营销总部总裁，美的生活电

器事业部副总及国内营销总经理，美的生活电器事业部副总及水料产品公司总

经理，美的集团国内市场部副总监；2014 年 12 月至今任公司总裁。我们认为，

美的集团成功的经验，以及先进的精细化运营管理经验将给宇星带来全新面貌，

优秀的管理层将为盈峰环保大平台的搭建奠定坚实基础。 

管理层激励到位，高行权条件体现增长信心 

今年 2 月公司发布股权激励草案，计划授予公司中层管理及核心骨干 64 人 544

万股，占计划签署时公司总股本 1.12%，行权价格为 18.77 元，除权后约 12.51

元/股，行权条件为公司 16-18 年各年度实现的扣非净利润与 15 年比，增长率

分别不低于 30%、60%、100%。 

表 9：公司股权激励草案 

 
业绩考核指标 可行权数量占比 行权时间 

第一个行权期 
以 2015 年业绩为基准，2016 年公司实现的扣除非经

常性损益后的净利润较 2015 年增长不低于 30%。 
30% 

自授权日起 12 个月后的首个交易日起至授权日起

24 个月内的最后一个交易日当日止 

第二个行权期 
以 2015 年业绩为基准，2017 年公司实现的扣除非经

常性损益后的净利润较 2015 年增长不低于 60%。 
30% 

自授权日起 24 个月后的首个交易日起至授权日起

36 个月内的最后一个交易日当日止 

第三个行权期 
以 2015 年业绩为基准，2018 年公司实现的扣除非经

常性损益后的净利润较 2015 年增长不低于 100%。 
40% 自授权日起 36 个月后的首个交易日起至授权日起

48 个月内的最后一个交易日当日止 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

控股股东及管理层不断增持，彰显长期发展信心和决心 

①15 年 7 月 8 日至 15 年 9 月 22 日公司控股股东盈峰集团增持公司股份 612

万股，约占当时公司总股本 2%，增持均价除权后约 10.45 元/股。②15 年 11

月 16 日至 15 年 11 月 17 日，公司董事及总裁马刚、董事及副总裁刘开明、财

务总监卢安锋及部分核心员工通过集合计划买入公司股票 557.3 万股，占公司

股份总数的 1.15%，增持均价除权后 13.82 元/股，承诺 6 个月内不减持。 

表 10：公司管理层增持成本 

日期 除权后成本价 增持数量 占总股本比例（2016H1）  

15 年 7 月 8 日至 15 年 9 月 22 日  10.45 元 /股 612 万股  1.27% 

15 年 11 月 16 日至 15 年 11 月 17 日  13.82 元 /股 557.3 万股 1.15% 

16 年 2 月  行权价 12.51 元 /股 544 万股  1.12% 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 

 

低负债率+产业基金+增发落定+股东背景，为未来外

延扩张奠定坚实资本基础 

公司负债率低，为外延提供 25亿资金潜力 

公司近年来资产负债率处于较低的水平并且维持下降趋势，16 中报资产负债率
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为 38%，若考虑此次增发仅为 32%；且和同行业环保平台型公司相比，资产负

债率也较低，外延空间大；若公司资产负债率能提升 70%左右，则可以再为外

延提供近 25 亿资金潜力。 
图 14：公司资产负债率近年来保持较低水平（%）  图 15：公司资产负债率与同行环保平台型公司对比 

 

 

 

资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理 

 

增发 9.5亿，进一步增强公司资金实力  

16 年 7 月，公司发布非公开发行预案，拟以不低于 12.78 元/股向包括何剑锋、

佘常光在内的不超过 10 名特定对象非公开发行不超过 7433.5 万股，募集资金

不超过 9.5 亿元，用于公司三个垃圾焚烧项目建设，监测网络建设以及补充流

动资金。 

 增发募资投向公司的三个垃圾发电项目，有利于项目的顺利推进，其中廉

江项目一期 600 吨及阜南项目一期 600 吨预计 16 年底投产，寿县项目一

期 600 吨预计 17 年 10 月试运营，三个项目投产之后预计年贡献净利润约

5000 万左右。 

 募资投入环境监测全国运营中心升级及新建项目、生态预警综合信息监控

系统研发项目中有利于公司加强和完善覆盖全国的运维服务网络建设，进

一步巩固和提高智慧环保综合服务商的实力。 

 补充流动资金 1.2 亿，优化财务结构，加强公司的资金实力。 

 本次非公开发行中何剑锋先生承诺认购金额不低于 0.5 亿且不超过 1,5 亿

元，大股东再次增持彰显了对于公司发展的强烈信心。 

表 11：增发募投项目情况 

项目 投资总额（亿） 拟使用募集资金（亿） 

一、建设生活垃圾焚烧发电项目   

寿县生活垃圾焚烧发电项目 25,005.92 22,000.00  

阜南生活垃圾焚烧发电项目 25,861.00 19,000.00  

廉江生活垃圾焚烧发电项目 25,868.00 13,000.00  

小计 76,734.92 54,000.00  

二、环境监测全国运营中心升级及新建项目 25,293.00 23,000.00  

三、环境生态预警综合信息监控系统研发 6,197.00 6,000.00 

四、补充流动资金 12,000.00 12,000.00  

合计 120,224.92 95,000.00  

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

设立 30亿并购基金，通过表外方式积极寻找优质并购项目  
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15 年 11 月，公司与盈峰资本、易方达等共同设立 30 亿元盈峰环保并购基金。

首期规模不低于 3 亿，公司首期出资 2500 万元，投资于环境在线监测、智慧

城市、固废处理、水资源回收与处理、大气治理、土壤治理及生态修复、工业

节能、核电等领域寻找优秀的成长型企业。 

表 12：盈峰环保基金管理公司注册资本出资比例（500 万元） 

股东 比例 

盈峰资本 51% 

纳兰德 24% 

盈峰环境 9% 

易方达资管 8% 

马刚 3% 

刘开明 5% 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

布局垃圾处理、水务市场，美的系打造智慧环保大平台拉开序幕。借助宇星在

环境监测行业深厚的积累，公司打造互联网+智慧环保一站式解决方案思路清晰，

从互联网+环境监测及管理->环境监测运维服务->烟气治理、水处理及固废处理

服务，全面布局，未来持续外延可期待。同时，何剑锋先生控股的盈峰控股擅

长资本运作，拥有丰富的社会资源，其旗下盈峰资本所管理的资产超 160 亿，

影响力强，实力雄厚，将为公司未来外延提供充分支持。 

 
图 16：公司逐步打造环保大平台 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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图 17：公司构建环保大数据平台  图 18：公司主要监测产品类型 

 

 

 

资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司资料、国信证券经济研究所整理 

 
图 19：公司环保大平台成型 

 

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

传统业务受益核电重启平稳发展 

公司为国内领先的高端风机装备提供商 

风机是依靠叶轮旋转运动输入机械能，提高气体压力并排送气体的从动流体机

械，用途广泛，需求量大，是量大面广的通用机械，下游需求行业包括石油、

电力、化工、纺织、轨道交通、地下工程、核电等。我国风机行业销售规模逐

年增长，年均增速约在 15%，受宏观经济影响增速逐年下降。行业处于成熟期，

有 400 余家竞争企业，以中小企业为主。 

根据中商情报网，在中低端风机产品领域，市场竞争激烈，大部分企业提供标

准化产品。在高端产品领域主要公司有陕鼓动力、金盾风机、南风股份、上风

高科、金通灵等系统解决方案提供商，能提供个性化系统集成服务及综合解决

方案，满足设备安全稳定节能高效等需求。高端领域产品主要应用于地铁、隧

道、核电、石化等行业，进入门槛高，市场竞争取决于公司的技术与品牌，行

业未来主要增长重点在高端市场。 

2015年 9月，成功
收购宇星科技，迈
出进军环保领域的
第一步 

2015年10月，1亿
元收购绿色东方环
保70%股权，进入

垃圾焚烧领域 

2015年11月，拟与
盈峰环保基金共同
设立3亿盈峰环保
并购基金，首期规
模不低于3亿，公
司首期出资2500万
元 

2016年 7月，收购
大盛环球+明欢有
限100%股权，亮科
环保 55%股权，布
局市政及农村水务 
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图 20：08-17E我国风机行业销售收入（亿元）及增长率  图 21：风机在我国各行业的应用发布 

 

 

 

资料来源：前瞻产业研究院、国信证券经济研究所整理  资料来源：前瞻产业研究院、国信证券经济研究所整理 

公司拥有两大驰名风机品牌，行业经验丰富，重视研发，竞争实力一流。 

 公司旗下有上风、专风两大驰名风机品牌。“上风”为轨道交通和核电领域

风机产品的核心供应商；“专风”为工业与民用建筑领域风机生产的领先企

业。公司先后荣获国际二级企业、国家质量奖、中国驰名商标、浙江省著

名商标、浙江省名牌产品等荣誉，并多次参与国家火炬项目。 

 公司在风机行业经验丰富。①在核电领域，公司是国内最早进入核电通风

领域的制造商，拥有核安全局颁发的核级风机设计和制造许可证，积累了

丰富的核电通风系统设备供货经验。公司设计制造的核电通风系统设备已

成功应用在秦山核电、岭澳核电、福清核电、海南昌江核电、台山核电、

三门核电、田湾核电站、防城港核电等四十多个项目。②在轨道交通领域，

公司产品市场占有率位居前列，应用在北京、上海、广州、深圳、天津、

香港、新加坡等城市地铁等国内外九十多个重大轨道交通项目。根据国家

交通发展纲要，2013-2020 年全国城市新增地铁运营里程为 3738 公里，

平均每公里用于风机及阀门方面的资金支出约 150 万元，年风机采购金额

约为 8-10 亿元。③在工民建领域，公司市场份额遥遥领先，应用在奥运会

水立方场馆、钓鱼台宾馆、万达广场等。 

 公司注重研发。公司持续引进上海交大、浙大、同济、北航等 8 所高校不

同学科的强项专业技术及和德国、日本的国际先进技术进行优化组合。 

表 13：截至 16年 2月，公司中标的部分核电及轨道交通风机订单 

中标项目 类型 金额 中标日期 备注 

上海市轨道交通 13 号线二期、三期、世博园专线工程可逆转

高温轴流风机、单向运转耐高温轴流风机项目 

轨道 
853.97 2016 年 2 月   

郑州市南四环至郑州南站城郊铁路工程（绕城高速站至机场站

段）及郑州市轨道交通 1 号线二期工程风机设备采购项目 

轨道 
948.81 2016 年 2 月   

乌鲁木齐轨道交通 1 号线工程各类风机及消音器采购项目 轨道 5493.7  2016 年 2 月   

中广核工程有限公司红沿河项目  5-6 号机组  LOT150Ad 核

岛  HVAC 系统风机 

核电 
 

2015.5  2015 年 6 月   

中国核电工程有限公司福建福清核电厂项目 5、6 号机组核岛

风机设备 

核电 
 

2190.8  2015 年 6 月  

福建福清 5、6 号机组是“华龙一

号”三代核电技术的示范机组。“华

龙一号”是未来我国核电发展的重

点技术路线，以及核电走出国门的

主打机型。 

中国核电工程有限公司福建福清核电厂项目 5、6 号机组核岛

空调机组设备 

核电 
1886.5  2015 年 5 月  

该项目是公司首次中标核岛空调

机组采购包。 

合计  13389.3   

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理 
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核电建设重启，公司核电风机业务迎来快速增长机会 

核电在发电成本、节能减排及能源安全上都有着无可替代的重要作用，核电重

启大幕正揭开。根据《核电中长期发展规划》，到 2020 年中国核电装机容量将

达 5800 万千瓦，在建核电将达 3000 万千瓦；根据中电联，2014 年国内核电

机组装机容量 2025 万千瓦，在建容量约 2850 万千瓦；2015-2020 年每年平均

需开工 6-7 台百万千瓦核电新机组，根据招标进度，设备商订单有望在未来两

年集中释放；根据中国产业网，未来五年将有 6000 亿核电投资市场空间。 

《核电中长期发展规划》强调不断提高设备制造自主化的比例，实现核电设备

制造业的战略升级，发改委提出核电辅助设备国产化率目标为 100%。核电风

机要求企业具有核电风机生产许可证，准入门槛较高，能批量供应核电风机的

企业相对较少，“上风”作为轨道交通和核电领域风机产品的核心供应商，具较

强竞争优势，2015 半年，公司获得多笔核电风机订单，随着核电建设的重启，

公司核电风机业务也将迎来高增长的机遇。 
图 22：核电站成本占比 

 

资料来源：国信证券经济研究所整理 

 

盈利预测与投资评级 

盈利预测假设 

宇星已于 15 年 10 月并表，绿色东方于 15 年 11 月并表。假设 16/17/18 年： 

 公司风机及电磁线业务稳定增长。 

 收购公司实现对赌利润：①宇星科技实现对赌利润：16/17 年 1.56/2.1 亿，

假设 18 年净利润较 17 年保持 30%增速；②亮科环保、大盛环球和明欢有

限实现对赌利润：亮科环保承诺 16/17/18 年净利润不低于 0.2/0.3/0.4 亿；

大盛环球和明欢有限 16/17/18 年净利润每年不低于 0.35 亿；③绿色东方

项目按照进度投产（见表 8），承诺 16/17/18/19 年廉江项目、仙桃项目、

阜南项目、寿县项目合计累计利润总和不低于 1.2 亿元。 

盈利预测及评级 

假设近期拟现金收购的三家污水处理企业，今年全年并表，我们预计公司

16/17/18 年净利润分别为 3.0/4.8/7.5 亿元，考虑增发对应摊薄后 EPS 分别为

0.37/0.60/0.94 元，对应 PE 分别为 43/27/17X，给予“买入”评级。 

其他 

10% 

基础设施 

40% 常规岛

设备 

25% 

核岛设备 

15% 

辅助系统 

10% 

核电设备, 

[值] 
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