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China Chengxin International Credit Rating Co.,Ltd. 

 

   

 本次评级为发行人委托评级。除因本次评级事项使中诚信国际与评级对象构成委托关系外，中诚信国际

与评级对象不存在任何其他影响本次评级行为独立、客观、公正的关联关系；本次评级项目组成员及信用

评审委员会人员与评级对象之间亦不存在任何其他影响本次评级行为独立、客观、公正的关联关系。 

 本次评级依据评级对象提供或已经正式对外公布的信息，相关信息的合法性、真实性、完整性、准确性

由评级对象负责。中诚信国际按照相关性、及时性、可靠性的原则对评级信息进行审慎分析，但对于评级

对象提供信息的合法性、真实性、完整性、准确性不作任何保证。 

 本次评级中，中诚信国际及项目人员遵照相关法律、法规及监管部门相关要求，按照中诚信国际的评级

流程及评级标准，充分履行了实地调查和诚信义务，有充分理由保证本次评级遵循了真实、客观、公正的

原则。 

 本评级报告的评级结论是中诚信国际遵照相关法律、法规以及监管部门的有关规定，依据合理的内部信

用评级流程和标准做出的独立判断，不存在因评级对象和其他任何组织或个人的不当影响而改变评级意见

的情况。本评级报告所依据的评级方法在公司网站（www.ccxi.com.cn）公开披露。 

 本信用评级报告对评级对象信用状况的任何表述和判断仅作为相关决策参考之用，并不意味着中诚信国

际实质性建议任何使用人据此报告采取投资、借贷等交易行为，也不能作为使用人购买、出售或持有相关

金融产品的依据。 

 中诚信国际不对任何投资者（包括机构投资者和个人投资者）使用本报告所表述的中诚信国际的分析结

果而出现的任何损失负责，亦不对发行人使用本报告或将本报告提供给第三方所产生的任何后果承担责任。 

 

 本次评级结果中的信用等级自本评级报告出具之日起生效，有效期为受评债券的存续期。债券存续期内，

中诚信国际将按照《跟踪评级安排》，定期或不定期对评级对象进行跟踪评级，根据跟踪评级情况决定评级

结果维持、变更、暂停或中止评级对象信用等级，并及时对外公布。 

 

 本跟踪评级报告及评级结论不得用于其他债券的发行等证券业务活动。 
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盈峰环境科技集团股份有限公司： 
 

中诚信国际信用评级有限责任公司对贵公司及贵公司存续期内相

关债项进行了跟踪评级。经中诚信国际信用评级委员会审定： 

维持贵公司的主体信用等级为 AA+，评级展望为稳定； 

维持“盈峰转债”的信用等级为 AA+。  

特此通告 

 

中诚信国际信用评级有限责任公司 

 二零二一年六月二十一日 

[2021]跟踪 0853 
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Е中诚信国际维持盈峰环境科技集团股份有限公司（以下简称“盈峰环境”或“公司”）的主体信用等级为 AA+，评级

展望为稳定；维持“盈峰转债”的债项信用等级为 AA+。中诚信国际肯定了环保产业前景良好，公司环保板块规模扩张、行业地

位提升、收入规模上升、经营获现能力向好、资本结构稳健及融资渠道畅通等方面的优势。同时，中诚信国际也关注到股东股权

质押比例较高、面临一定回款及投资压力、债务规模上升以及环保行业竞争加剧对公司毛利率造成一定影响等因素对公司经营

和整体信用状况的影响。 
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根据国际惯例和主管部门要求，中诚信国际需

对公司存续期内的债券进行定期与不定期跟踪评

级，对其风险程度进行跟踪监测。本次评级为定期

跟踪评级。 

︠ ᶕ ‟ 

 本次跟踪债项“盈峰转债”募集资金净额 14.57

亿元，截至 2020 年末累计使用 1.75 亿元，均用于

募集资金承诺项目；同期末尚未使用募集资金 12.82

亿元，其中 10.00 亿元用于临时补充流动资金，募

集资金专户余额为 2.85 亿元。2021 年 5 月 10 日进

入转股期，截至 2021 年 6 月 18 日“盈峰转债”累

计转股数量为 5,539 股。 

 

宏观经济：2021 年一季度，受上年同期低基数

影响，GDP 同比增速高达 18.3%，剔除基数效应后

的两年同比增速也继续向潜在增速回归。但两年复

合增速及季调后的 GDP 环比增速均弱于上年三、

四季度，或表明经济修复动能边际弱化，后续三个

季度 GDP 同比增速或将逐季下调，年末累计同比

增速或将大抵回归至潜在增速水平。 

从一季度经济运行来看，生产逐步修复至疫情

前水平，消费虽有滞后但持续改善，产需修复正向
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环卫装备方面，2020 年以来国家通过政策的引

导，各级政府进一步增加对环卫的关注及管理，亦

将带动环卫经费的扩大。城市化进程提速以及人民

生活水平的提高，一方面使垃圾产量增加，导致垃

圾清运需求同步增长，另一方面使居民对周围环

境、卫生的要求日益提高；同时，受益于垃圾分类

政策的推行，餐厨垃圾车、密闭式桶装垃圾车等垃

圾转运类产品需求增加，垃圾分类设施与收运处理

系统建设加快，下游需求的不断扩大为环卫装备行

业未来持续增长提供了充足的动力。依托新能源汽

车行业的快速发展以及“双碳”目标的提出，新能

源环卫车需求有望加速释放；政府部门也陆续出台

相应推广政策，例如 2020 年 11 月发布的《新能源

汽车产业发展规划（2021-2035
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占总采购

金额比例 
4.41% 3.07%  2.73% 2.87% 
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增长，2020 年新签约环卫服务项目 59 个、新增年

化合同额 12.48 亿元，均位列全国第一，合同总额

达到 125.74 亿元；当期末公司在运营环卫服务项目

共 118 个，在手年化合同 28.31 亿元，为后续城服

运营收入提供一定支撑。从合同金额来看，在手项

目仍以单个合同额较大的 PPP 项目为主，2020 年

公司新中标项目中城乡环卫一体化项目为 6 个，新

签合同总额达到 96.77 亿元；截至 2021 年 3 月末共

有 28 个在手 PPP 项目，均为政府购买资产和服务

模式，且均纳入合并报表范围，项目总投资额 25.07

亿元，已累计投资 16.69 亿元，未来尚有一定的投

资支出。但项目运营可产生一定现金流入，缓解部

分资金支出压力，2020 年及 2021 年 1~3 月，上述

PPP 项目利润分别为 7,111 万元和 2,859 万元，利润

随项目进入稳定运营期而同比大幅增加。中诚信国

际也关注到，PPP 项目面临投资额大、周期长、运

营模式不明确、退出机制不完善等一系列问题，中

诚信国际将对中联环境资金管理和风险控制能力

以及后续资本支出计划保持关注。

表 4：截至 2021 年 3 月末中联环境主要 PPP 工程项目情况（万元，%） 

项目名称 预计总投资 已完成投资 2020 年收入 2021 年 1~3 月收入 

宝安区新安、永福、淮海街道环卫一体化 PPP 项目 51,383.62 40,734.51 20,187.82 10,574.13 

铜仁市碧江区城乡生活垃圾收转运系统建设 PPP-1 项目 26,922.79 25,158.58 3,376.80 1,013.04 
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阜南项目（一期） 30 年 2011.1 24,700.00 21,291.71 2017.1 1,600 4,543 1,301 

廉江项目 30 年 2012.1 25,868.00 22,875.06 2016.1 1,600 743 250 



  

 
 

 
  

China Chengxin International Credit Rating Co.,Ltd. 

www.ccxi.com.cn 11              盈峰环境科技集团股份有限公司公开发行可转换公司

债券跟踪评级报告（2021） 

 

并提升核心主业的竞争优势，同时佛山盈通资产负

债率较高，转让完成后公司资本结构将得到一定改

善；但由于其在公司收入中占比较高，其控股权的

转让将对公司收入规模造成一定影响。同时，若专

风实业分拆上市成功，其将获得资本市场融资渠

道，资本实力将得到加强，亦有利于后续业务拓展。 

῎ ҅ ӀҟЇ ҟ

ᵣЇ Ņ ņЇ ֥ ᵩ Ԏ

ⱵЖ Ӏ װ ҿӀЇ

҅  

在产业定位方面，跟踪期内公司完成非环保业

务的剥离，并积极推动智慧环卫、环境监测及固废

处理板块发展，形成了以“智能装备、智慧服务、

智云平台”为核心的智慧环卫体系。未来公司将继

续聚焦核心业务，坚持技术领先、产品领先的经营

策略，进一步强化及巩固公司在环卫装备领域的龙

头地位，加强新能源环卫装备及智能小型环卫机器

人的市场开拓；持续发力“智慧环卫”，推进环卫服

务发展，建成具有自身特色的智慧环卫体系，打通

全产业链，力求从规模、技术、品质、成本、服务

等方面提升产品的整体竞争力，并逐渐满足市场由

“清洁者”向“城市管家”升级的需求。 

在建项目方面，公司未来投资仍主要集中在垃

圾焚烧以及餐厨垃圾处理项目上，截至 2021 年 3 月

底，主要投资项目预计总投资 20.82 亿元，资金来

源主要为自有资金和银行贷款等，已完成投资 10.77

亿元，未来还需投资 12.25 亿元，投资压力有所减

轻，但仍面临一定资本支出需求。 

表 9：截至 2021 年 3 月末公司在建项目情况（亿元） 

在建项目名称 总投资 已完成投资 未来还需投资 预计
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毛利率方面，受益于剥离毛利率较低的环境治

理等业务，其他业务板块盈利水平有所上升；受发

动机、底盘等原材料价格上涨以及市场竞争激烈导

致售价下降影响，环卫装备利润空间缩小，同时人

工成本的上升造成环卫服务板块毛利率持续下滑；

叠加毛利率较低的环卫服务收入占比不断提升以

及产品交付运输费用计入营业成本，共同造成跟踪

期内公司整体毛利水平下降。 

表 10：近年来公司主要板块收入及毛利率情况(亿元、%)  
收入 2018 2019 2020 2021.1~3 

环保业务 96.59 92.25 103.23 18.89 

其中：环卫装备 73.85 70.33 83.55 12.22 

环卫服务 6.19 10.01 19.69 6.67 

其他业务 50.41 46.61 40.09 8.49 

合计 130.45 126.96 143.32 27.37 

毛利率 2018 2019 2020 2021.1~3 

环保业务 30.09 30.99 27.40 22.40 

其中：环卫装备 27.25 32.18 28.47 24.13 

环卫服务 31.02 25.88 22.86 19.22 

其他业务 -- 16.81 18.39 18.63 

营业毛利率 25.08 26.04 24.88 21.23 

资料来源：公司提供 

随着业务规模的扩大，2020 年工薪酬、中介咨

询费等管理费用同比增加，债务上升造成以利息支

出为主的财务费用略有增长，但由于新收入准则下

合同履约
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系应用在公司治理上，管理理念较为先进且符合自

身发展情况。公司对中联环境的重大资产收购得到

了间接控股股东和实际控制人多方面的资金支持，

盈峰控股向中国民生银行股份有限公司佛山支行

借入 44 亿元并购贷款用于支付收购中联环境股权

对价，何剑锋先生、美的控股有限公司为上述并购

贷款分别提供个人担保及保证担保。 

盈峰控股经营业务除公司外还包括零售、影

视、金融等产业，公司营业总收入及利润总额在盈

峰控股中的占比极高，股东对公司的支持意愿很

强；但实际控制人核心资产即为盈峰控股，盈峰控

股的其他产业业务规模较小、盈利能力偏弱，且股

权质押比例较高，对公司后续支持能力有限。 

 

综上所述，中诚信国际维持盈峰环境科技集团

股份有限公司的主体信用等级为 AA+，评级展望为

稳定；维持“盈峰转债”的债项信用等级为 AA+。
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经营主体 简称 主要产品/业务 合计持股比例 

深圳市绿色东方环保有限公司 绿色东方 垃圾焚烧 70.00% 

长沙中联重科环境产业有限公司 中联环境 环卫装备、环卫服务 100.00% 

浙江上风高科专风实业有限公司 专风实业 风机制造 60.20% 

广东盈峰科技有限公司 盈峰科技 环境监测设备制造 100.00% 

宁波盈峰融资租赁有限公司 宁波租赁 智慧环卫 100.00% 

长沙中标环境产业有限公司 长沙中标 环卫装备制造 100.00% 

 

 

 

资料来源：公司提供 
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指标 计算公式 

资
本
结
构 

现金及其等价物（货币等价物） 
=货币资金（现金）＋以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融资产/交易性金融资

产＋应收票据 

长期投资 =可供出售金融资产＋持有至到期投资＋长期股权投资 

短期债务 
=短期借款＋以公允价值计量且其变动计入当期损益的金融负债/交易性金融负债＋应付

票据＋一年内到期的非流动负债＋其他债务调整项 

长期债务 =长期借款＋应付债券＋租赁负债＋其他债务调整项 

总债务 =长期债务＋短期债务 

净债务 =总债务－货币资金 

资产负债率 =负债总额/资产总额 

总资本化比率 =
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