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事件： 

亿利洁能 7 月 24 日晚公告发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联

交易预案(修订稿)，公司拟以发行股份及支付现金相结合的方式购买亿利集团、

亿利控股及央企扶贫投资基金分别持有的亿利生态 87.41%、0.88%、11.71%，

合计 100%股权，亿利生态 100%股权预估值为 43 亿元；其中拟以发行股份方

式支付约 85%，发行股票价格为 8.39 元/股，拟以现金购买方式支付约 15%约

计 6.45 亿元，支付与亿利集团。本次交易完成后，亿利生态将成为上市公司的

全资子公司。 

同时，公司拟向不超过 10 名（含 10 名）符合条件的投资者发行股份募集配套

资金，用于支付本次重组的现金对价及交易相关费用、投入标的资产在建项目建

设、补充标的资产流动资金及偿还债务等。本次交易拟募集配套资金总额不超过

本次拟以发行股份方式购买资产交易价格扣减交易对方在本次交易停牌前六个

月内及停牌期间以现金增资入股标的资产部分对应的交易价格后的 100%。 

亿利集团、亿利控股在本次交易取得的上市公司股份锁定期为 36 个月，央企扶

贫投资基金将与上市公司另行签署协议，对锁定期安排进行约定。 

 

点评： 

一、 亿利生态静态市盈率为 7.5 倍，本次交易将显著增厚上市公司业绩，提

升上市公司 EPS 水平 

亿利生态 2017-2018 年实现收入分别为 24.5、43.0 亿元，实现归母净利润分别

为 2.55、5.75 亿元，亿利生态 100%股权预估值为 43 亿元，对应 18 年静态市

盈率水平为 7.5 倍。上市公司 2017-2018 年实现营业收入 167.6（调整后）和

173.7 亿元，实现归母净利润 5.25（调整后）和 7.70 亿元，实现扣非归母净利

润为 4.36（调整后）、5.77 亿元，本次对亿利生态的收购将显著增厚上市公司

营业收入和净利润水平，业务规模和盈利能力将得到进一步增强。 

上市公司 7 月 25 日收盘价为 5.07 元/股，对应市值为 139 亿元，对应 18 年 EPS

为 0.28 元/股，对应 18 年静态市盈率为 18.0 倍。上市公司拟发行股份收购资产

的股票发行价格为 8.39 元/股，较今日收盘价 5.07 元/股溢价较多；若不考虑发

行股份募集配套资金，则本次增发完成后对应 18 年 EPS 为 0.42 元/股，当前股

价下对应 18 年静态市盈率为 12.0 倍；若仅考虑发行股份募集配套资金用于支付

本次重组的现金对价，不考虑其他募集配套资金用途，且假设发行股份价格同样

为 8.39 元/股，则本次增发完成后对应 2018 年 EPS 为 0.41 元/股，当前股价下

对应 18 年静态市盈率为 12.3 倍。 

-40

-20

0

20

40

60

80

Jul/18 Nov/18 Mar/19 Jul/19

(%) 亿利洁能 沪深300



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 

 

二、 亿利生态技术水平领先，资质齐全，标杆项目示范效应明显，在手订单充沛保

障未来业绩良好增长。 

亿利生态成立于 2014 年，主营业务为生态环境建设。亿利生态以多年累积的耐寒、耐

旱、耐盐碱、耐贫瘠种质资源库、生物菌库，以及形成的土壤、生物、地理、气候信息

大数据为支持，与多年积淀的科技专有技术与工程技术工艺包有机融合，进行生态修复

与改善，为客户提供国土绿化、生态公园开发、水环境综合治理、土壤修复服务的整体

解决方案。亿利生态拥有西北地区最大的种质资源库，并纳入国家林业与草原局的全国

林木种质资源库，共收集、培育和繁殖 1,000 多种耐旱、耐寒、耐盐碱、耐风沙、耐贫

瘠的优质植物种质资源，建成 495 万亩的种质资源基地。标的公司共持有已授权专利

71 项，其中水环境修复领域专利 25 项，矿山土壤修复领域专利 23 项，植物应用领域

（含高寒地区生态建设）专利 19 项，空气净化领域专利 2 项，固废处置领域 2 项；亿

利生态专利持有量较大、覆盖面广，技术水平在行业内具有领先优势。在资质方面，亿

利生态资质齐全，资质等级较高，具有城市园林绿化企业壹级资质、市政公用工程施工

总承包壹级资质，水利水电工程施工总承包贰级资质。 

亿利生态标志性大型生态修复项目包括冬奥会·河北省张家口市京张高速（G6）迎宾

走廊项目、西藏那曲地区城镇植树关键技术研发与绿化模式示范项目、青海祁连山“山

水林田湖”项目等，体现了亿利生态具有先进的生态修复体系、多领域综合化施工建设

能力、跨区域施工和运营组织能力以及较强的品牌影响力优势等核心竞争力。亿利生态

2016、2017、2018 及 2019 年 1-3 月新增在手订单或合同金额分别为 1.5、47.1、59.9、

11.1 亿元，截止 2019 年一季度末，亿利生态在手订单或合同约 37 个，规模共计约 120

亿元。 

亿利生态 2018 年实现收入和业绩的快速增长，18 年实现收入 43.0 亿元，同比增长

75.8%，实现归母净利润 5.75 亿元，同比增长 126%；本次增发预案并未披露标的公

司业绩承诺安排，上市公司与亿利集团、亿利控股将另行签署相关协议就本次交易涉及

的业绩承诺及补偿相关事宜进行约定。考虑到亿利生态在生态环境治理及修复领域的突

出实力、充沛在手订单、以及增发完成后将得到有力的资金支持，预计未来业绩将保持

良好增长。 

三、 上市公司主业整体平稳发展，现金流良好 

上市公司主要业务包括循环经济、洁能环保两大板块，两者业绩贡献占比超 95%。其

中，循环经济以煤炭的高效清洁利用为切入点，积极打造以氯碱、聚酯产业为核心的一

体化循环经济产业链，延伸供应链服务业务，主要循环经济产品包括聚氯乙烯（PVC）、

烧碱、乙二醇、煤炭等；目前，公司经营循环经济产业的项目主要为处于达拉特循环经

济园区的公司全资的年产 64 万吨环保型电石项目，控股的年产 50 万吨 PVC、40 万

吨烧碱项目，以及位于库布其循环经济园区的公司控股的年产 60 万吨乙二醇、20 万

吨甲醇、年产 60 万吨合成氨、104 万吨复合肥和拟建 260 万吨炭基复混肥项目。

2018 年，受供给侧改革持续深化及环保政策趋严等影响，公司主要循环经济产品 PVC、

烧碱、乙二醇、煤炭等价格保持较高水平，进入 2019 年后，PVC、煤炭价格保持相对

稳定，但乙二醇与烧碱价格下降较多，对公司业绩造成拖累。 

公司洁能环保板块主要包括清洁热力及生态光伏两个领域。清洁热力领域，截至 2018 

年年底，公司清洁热力项目已运营或试运营 13 个，合计 1520T/H，开工在建项目 4 个，

合计 450T/H，待开工项目 4 个，合计 525T/H，随着在建项目的推进和已运行项目的

陆续投产，公司清洁热力产业进入稳定经营的良性发展阶段，盈利能力稳步提升。生态
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光伏领域，公司拟建的库布其 1GW 生态光伏项目主要从事太阳能发电、种植、养殖，

现已并网发电 510 兆瓦；2018 年库布其生态发电 3.43 亿度，实现售电收入 2.57 亿元，

未来随着并网规模持续增加，公司生态光伏业务将保持良好增长。 

公司现金流良好，2018 年收现比为 93.5%，实现经营活动产生的现金流量净额为 36.19

亿元，良好的现金流为公司未来健康发展提供了有力保障。 

四、 统一于上市公司平台，生态修复与绿色产业告别平行发展格局；两

者协同效益明显，有助于推进生态产业服务战略，实现长远发展 

亿利集团在 30 年库布其治沙经验中探索出了“生态产业服务”的创新模式，即通过规

模化生态修复，提升修复土地（包括农业、工业和城市土地）的增值收益，导入包括洁

能环保产业、文化旅游产业等在内的多种绿色产业，实现多重生态产业收益，并创造出

分别由生态修复、土地增值收益、绿色产业导入及运营所带来的 “短期”、“中期”、

“长期”三个阶段收益及现金流。上市公司现有的循环经济产业园亦为亿利集团推进这

一创新模式，基于核心生态修复技术将沙漠变成工业用地，并导入工业产业，建立产业

园区，从而获得土地增值收益和生态修复收益的突出成果。 

上市公司与亿利生态分别属于亿利集团“生态产业服务”创新模式下的绿色产业及生态

修复两个核心板块，本次交易后将实现两者统一于同一上市公司平台，打破生态修复与

绿色产业平行发展的格局。上市公司与亿利生态在业务结构层面具有较强互补性和协同

性，通过本次交易，上市公司业务将向大生态产业上游延伸，可进一步增进原有循环经

济产业绿色开采、清洁低碳利用；同时，拓展生态环境治理业务，借助生态补偿，促进

绿色产业整合发展；亿利生态亦可依托上市公司丰富的产业整合、运营经验，进一步提

升生态修复后绿色产业的导入及有效运营的能力，以绿色产业的稳定现金流反哺生态修

复、治理，优势互补，双方业务的长期可持续发展将得到强有力的支撑。 

 

五、 盈利预测及投资建议 

公司主业部分，虽然乙二醇、烧碱等化工品价格有所下降，对业绩造成一定影响，但

PVC、煤炭等价格仍保持较高水平，且清洁热力及生态光伏板块随着产能陆续投放将

有助于公司业绩平稳增长，预计 2019-2021 年实现归母业绩 8.0、8.8、9.7 亿元，当前

股价下对应市盈率为 17.4、15.7、14.4 倍。若考虑收购亿利生态带来的业绩增厚，暂

不考虑后续的配套资金摊薄，则 18 年的静态市盈率为 12.0 倍（亿利生态 19-21 年业

绩承诺尚未披露）。 

未来，随着对亿利生态 100%股权收购的完成，生态修复的环境号召力和绿色产业的强

大现金流将形成合力，解决原有模式掣肘，最终提升整体盈利能力，发展的长远前景看

好。首次覆盖，给予“强烈推荐-A”评级。 

 

六、 风险提示 

方案未获证监会通过风险；项目进展不达预期，项目运行不达预期风险，化学品价格下

降风险，大盘系统性风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 12529 13048 15290 16979 18890 

现金 9442 10403 12102 13537 15148 

交易性投资 226 136 136 136 136 

应收票据 362 154 189 205 223 

应收款项 818 746 894 969 1056 

其它应收款 502 104 128 138 151 

存货 489 500 605 656 716 

其他 691 1005 1236 1339 1460 

非流动资产 16656 23640 23265 22907 22567 

长期股权投资 5028 5221 5221 5221 5221 

固定资产 7638 13321 12909 12518 12146 

无形资产 1935 2494 2544 2590 2631 

其他 2055 2605 2591 2579 2569 

资产总计 29186 36689 38555 39886 41456 

流动负债 7685 12980 14248 14922 15747 

短期借款 2389 2648 2300 2200 2100 

应付账款 1986 2508 3085 3341 3647 

预收账款 171 361 444 480 524 

其他 3139 7463 8419 8901 9476 

长期负债 5749 6226 5826 5426 5026 

长期借款 716 1462 1062 662 262 

其他 5033 4764 4764 4764 4764 

负债合计 13433 19206 20074 20349 20773 

股本 2739 2739 2739 2739 2739 

资本公积金 9849 9661 9661 9661 9661 

留存收益 1744 2398 3031 3681 4383 

少数股东权益 1420 2684 3050 3456 3900 

归属于母公司所有者权益 14332 14798 15431 16081 16783 

负债及权益合计 29186 36689 38555 39886 41456  
现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 1355 3619 4190 3657 3915 

净利润 527 771 797 883 967 

折旧摊销 387 636 926 908 891 

财务费用 643 915 810 850 900 

投资收益 (174) (218) 89 89 89 

营运资金变动 (267) 1090 1196 519 622 

其它 239 425 371 408 447 

投资活动现金流 (1647) (2572) (639) (639) (639) 

资本支出 (1644) (848) (550) (550) (550) 

其他投资 (2) (1725) (89) (89) (89) 

筹资活动现金流 5336 (1721) (1853) (1583) (1665) 

借款变动 907 (287) (878) (500) (500) 

普通股增加 649 0 0 0 0 

资本公积增加 3768 (188) 0 0 0 

股利分配 (63) (110) (164) (233) (265) 

其他 74 (1137) (810) (850) (900) 

现金净增加额 5045 (674) 1698 1435 1612  

 利润表  
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 15746 17371 21367 23140 25223 

营业成本 13730 14451 17775 19251 21011 

营业税金及附加 127 170 209 226 247 

营业费用 300 566 696 754 822 

管理费用 237 335 412 446 486 

财务费用 571 802 810 850 900 

资产减值损失 17 (76) 0 0 0 

公允价值变动收益 (78) (89) (89) (89) (89) 

投资收益 183 247 0 0 0 

营业利润 868 1281 1376 1524 1669 

营业外收入 17 5 0 0 0 

营业外支出 21 2 2 2 2 

利润总额 864 1283 1373 1522 1666 

所得税 108 159 210 233 255 

净利润 756 1125 1163 1289 1411 

少数股东损益 229 354 366 406 444 

归属于母公司净利润 527 771 797 883 967 

EPS（元） 0.19 0.28 0.29 0.32 0.35  
主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 43% 10% 23% 8% 9% 

营业利润 136% 48% 7% 11% 9% 

净利润 104% 46% 3% 11% 9% 

获利能力      

毛利率 12.8% 16.8% 16.8% 16.8% 16.7% 

净利率 3.3% 4.4% 3.7% 3.8% 3.8% 

ROE 3.7% 5.2% 5.2% 5.5% 5.8% 

ROIC 6.2% 7.6% 8.0% 8.4% 8.9% 

偿债能力      

资产负债率 46.0% 52.3% 52.1% 51.0% 50.1% 

净负债比率 12.9% 15.4% 12.4% 10.7% 9.1% 

流动比率 1.6 1.0 1.1 1.1 1.2 

速动比率 1.6 1.0 1.0 1.1 1.2 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.5 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 26.7 29.2 32.2 30.5 30.6 

应收帐款周转率 18.8 22.2 26.0 24.8 24.9 

应付帐款周转率 7.4 6.4 6.4 6.0 6.0 

每股资料（元）      

每股收益 0.19 0.28 0.29 0.32 0.35 

每股经营现金 0.49 1.32 1.53 1.34 1.43 

每股净资产 5.23 5.40 5.63 5.87 6.13 

每股股利 0.04 0.06 0.09 0.10 0.11 

估值比率      

PE 26.3 18.0 17.4 15.7 14.4 

PB 1.0 .9 .9 .9 .8 

EV/EBITDA 42.6 28.8 24.1 22.9 21.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
朱纯阳：中科院硕士，曾就职于天弘基金、建信基金，2015 年加入招商证券，现为招商证券研发中心执行董事、

环保行业首席分析师，电力煤气及水等公用事业行业首席分析师。 

张晨：清华大学硕士，2010 年加入招商证券，现为招商证券研发中心副总裁、环保行业分析师。 

谢笑妍：美国乔治华盛顿大学硕士，曾就职于民生证券，2017 年加入招商证券，现为招商环保行业分析师。 

陈东飞：美国莱斯大学硕士，2017 年加入招商证券，现为招商证券环保行业分析师。 

宋盈盈：清华大学硕士，2018 年加入招商证券，现为招商证券环保行业分析师。 

 

团队荣誉：《新财富》2017 年环保行业最佳分析师第四名；《金牛奖》2017 年环保行业最佳分析师第二名；《新

财富》2016 年环保行业最佳分析师第二名；《金牛奖》2016 年环保行业最佳分析师第二名；《Wind 资讯》2016

年金牌分析师第一名；《新财富》2015 年环保行业最佳分析师第四名、电力煤气及水等公用事业最佳分析师第四

名；《水晶球奖》2015 年最佳分析师第二名；《第一财经》2015 年最佳分析师第一名。  

投资评级定义 
公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 
本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  
本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。  
 


