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并购之后？盈峰环境收购中联环境案例解读

杨琬琳

2018 年，盈峰环境以 152 .5 亿金额收购中联环境，创造

了环保行业并购交易金额之最，位列十大并购之首。并购之时，

标的公司对赌三年业绩，虽然勉力完成，但 2021 年业绩变脸，

利润大幅下滑，导致股价下跌，大股东投资亏损。

一、并购背景及方案设计

中联环境原属于上市公司中联重科，但是由于中联重科业

绩萎靡，现金流紧张，不得已出卖中联环境这块优质资产以换

取现金流，在弘毅投资总裁、中联重科董事赵令欢的牵线搭桥

下，美的集团少当家、美的集团董事长何享健的儿子何剑锋带

着盈峰控股等一众资本（盈峰控股、绿联君和、粤民投盈联、

弘创投资）以杠杆并购的形式接下中联环境股权。

根据公开信息整理，并购的具体要素如下：

1.上市公司：盈峰环境是国内领先的高端装备制造+环境

综合服务商。公司重点发展高端风机装备、环境在线监测、烟

气治理、水治理、固废处理、废处理及生态修复等业务，逐步

提升公司产品力、品牌力，致力成为受人尊敬和信赖的以环境

监测为龙头的国内领先的高端装备制造和综合环保服务商。于
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2000 年 3 月 30 日在深交所上市。

2.标的公司：中联环境是一家集环卫装备研发、生产与销

售，以及提供环卫运营服务的环卫一体化服务提供商，是国内

专业化环卫装备的龙头企业和环卫运营服务的主要供应商之

一。

3.交易情况：据《发行股份购买资产草案》，评估后的标

的公司总资产、净资产、营业收入占上市公司比重分别为

187.19%、342.68%、131.2%，其中三项全部超过 50%，根据《重

组管理办法》，本次交易构成重大资产重组。

4.交易结构：盈峰环境向中联环境股东宁波盈峰等 8 名交

易对手（合计持有中联环境 100%股权，交易对手方宁波盈峰、

盈峰控股的实际控制人均为上市公司实际控制人何剑锋）以发

行股份的方式购买中联环境 100%股权，交易完成后盈峰环境

持有中联环境 100%股权。

5. 业绩承诺及补偿：2018-2021年中联环境承诺实现9.97

亿元、12.30 亿元、14.95 亿元、18.34 亿元净利润。



3

（1）业绩补偿：

A. 业绩承诺方：

第一顺位：宁波盈峰、宁波盈太、宁波中峰、宁波联太。

第二顺位：中联重科、弘创投资、粤民投盈联、绿联君和。

B. 业绩补偿方式：优先以股份补偿方式向盈峰环境进行

补偿；股份不足以补偿的，应以现金进行补偿。

（2）减值测试补偿：

补偿条件：如利润承诺期末，标的股权减值额>股份补偿

金额+现金补偿金额，则宁波盈峰等 8 名交易对方应向上市公

司进行资产减值补偿。

6.估值作价：以资产法评估中联环境估值为 39.22 亿元

（账面净资产增值率 23.95%），以收益法评估中联环境估值

为 152.74 亿元（账面净资产增值率 382.78%），对应中联环

境 2017 年净利润为 20.09 倍市盈率，本次交易以收益法作价。

二、并购完成后业绩表现

盈峰环境收购中联环卫，三年对赌业绩精准完成后，2021

年利润大幅下跌 50%以上，根据盈峰环境 2022 年年报披露的

数据，可见在 2022 年盈峰环境经营业绩进一步下滑，并且对

20 和 21 年的业绩数据都进行了回调（如下表所示）。
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盈峰环境股价在 20 年后持续下跌，目前整体市值 160 亿

元，目前来看，并购完成后，并未达成强强联合的协同效应。

大股东反而出现了投资亏损。

三、总结

盈峰环境完成并购后面临的问题一个是商誉，一个是现金
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流。

收购中联环境后，其账上的商誉从5.32亿元飙升至62.47

亿元，中联环境净利润一旦不达预期，大额的商誉减值将对盈

峰环境整体业绩造成巨大影响。

在现金流方面，中联环境会优先保障完成对赌。中联环境

恶化的现金流很有可能进一步加剧盈峰环境的资金压力。根据

数据查询，2016 年，中联环境的经营性现金净流入 21.27 亿

元，而到了 2017 年变为-6.44 亿元，2018 年前 4 个月为-6.27

亿元。与此相对应，公司的资产负债率由 58.14%飙升至

72.65%。并购完成后，中联环境清偿中联重科代付的货款，已

经让盈峰环境的经营性净现金流恶化为-11.51 亿元，以中联

环境的业务体量，其现金流变化将对盈峰环境产生重大影响。

另外，估值空间上升有限也是一个重要因素。盈峰收购的

时候估值就已经达到 152 亿。盈峰账面浮亏的核心原因，还是

标的企业成长性透支，估值较高。

在2021年至2022年的业绩表现上，也印证了并购完成后，

公司业绩发展缺乏后生动力，存在业绩对赌期间透支了企业成

长性的问题。

回到投资与并购的原本目标，投资的核心是企业的经营能

力，盈峰环境在并购完成后，对赌的业绩勉强实现，其他板块

的业绩贡献度几乎为零。2021 年业绩下滑，除去环境行业大
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环境下行的因素外，自身核心产业没有达到预期是很重要的原

因。盈峰拥有龙头地位的环卫装备，没有抓住环卫服务机遇，

进而顺应互联网和新能源趋势，企业并购之后核心竞争力的发

展没有达到预期。我们应该谨慎地看待跨行业并购投资管理问

题，最终落脚点是要关注其主营业务的可持续发展能力。


