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初心不改，曲线扩张 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015 2016 2017 

摊薄每股收益(元) 0.36  0.43  0.70  0.86  1.20  
每股净资产(元) 4.31  4.65  5.27  8.35  9.47  
每股经营性现金流(元) 0.17  0.32  0.38  -0.07  0.56  
市盈率(倍) 45.43  45.07  50.46  40.89  29.19  
净利润增长率(%) -9.9% 23.5% 63.6% 37.0% 40.1% 
净资产收益率(%) 31.74% 27.90% 37.35% 32.72% 36.99% 
总股本(百万股) 445.00  453.06  453.06  503.06  503.06  

 

来源：公司年报，国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 环境监测仪器全布局，借“十三五”东风业绩高速成长：我们预计“十三

五”期间环保监测政策持续加码。公司传统强项环境监测仪器业务已完成全

产业布局，并借政策东风，年均增速可达 30%以上。此外，公司在 VOCs 治

理板块的布局，将赋予公司在 VOCs 领域的先发优势。 

 布局海绵城市业务，以水务带动仪器，瞄准深蓝市场：公司已经完成在市

政，工业污水处理领域的初步布局，并在海绵城市领域签订 17 亿的框架协

议。我们认为，公司以海绵城市项目带动自身环境监测业务，并拓展水务处

理业务，做自己擅长的，外包低毛利的思路十分明智。我们预期“十三五”

期间海绵城市相关项目投资额度超过 1 万亿，虽然目前变现渠道依然存在一

定不确定性，但公司专注回款较快的监测和水务领域，将有效规避变现风

险； 

 并购是公司未来发展的主要方向：我们认为公司未来的主要发展方向依然是

做中国第一流的精密仪器生产商，从环境监测仪器到实验室仪器，公司通过

进军水务领域，谋得业绩的快速成长，以期在资本市场融资方面获得更多的

优势，带动自身外延扩张的能力，最终成为中国实验室仪器领域的领军者； 

投资建议 
 我们认为“十三五”相关政策刺激具有可预期性，看好公司在传统监测业务

和新进入的海绵城市业务的潜在空间。 

估值 

 我们给予公司未来 6-12 个月 43.3 元目标价位，对应 28%的上涨空间，相当

于 62.3 x15PE 和 64.4x15EV/EBITDA。给予买入评级。 

风险 

 公司作为环保行业公司，面临着环保政策刺激不及预期的风险。同时公司也

面临着海绵城市实际订单落地的不确定性和外延扩张的阻力。 
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一. 公司历史沿革 

 聚光科技 2002 年成立于杭州。2003 年，在国内首次研制成功基于 TDLAS
技术的激光在线气体分析系统。2006 年，推出 CEMS 烟气排放连续监测
系统，进入环境监测领域。2007 年，通过并购摩威泰迪，英贤仪器，盈安
科技，先后进入石化化工过程分析，近红外分析和金属分析领域。2009 年
并购大地安科，成为中国环境监测业内产品线最全的公司。2010 年，成立
清本环保工程（杭州）有限公司，提供 VOC 废气治理与服务，进入环境治
理领域。2011 年，公司成功登陆创业板。2011 年，并购吉天仪器，战略
布局实验室仪器市场。2012 年，收购并控股荷兰 BB 公司拥有 100%股权
的 Synspec B.V.，布局在线 VOCs 监测。2014 年，收购东深电子和大通
永维，进入智慧水务和工业运维领域。2015 年收购鑫佰利，正式进军工业
废水治理。同年，收购安谱实验，构建智慧实验室综合服务供应商。 

图表 1：公司主营业务构成  图表 2：公司主营业务毛利 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

0

100

200

300

400

500

600

2010 2011 2012 2013 2014

环境监测系统及运维服务 工业过程分析系统

安全监测系统 实验室分析仪器

水利水务工程系统

百万元

40%

42%

44%

46%

48%

50%

52%

54%

56%

58%

2010 2011 2012 2013 2014

环境监测系统及运维服务 工业过程分析系统

安全监测系统



公司研究 

- 6 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

二. 初心不改：从环境监测到实验仪器，紧密围绕传统业务 

2.1．环境监测仪器将是公司长久深耕的领域 

 我们认为，随着“十三五”规划的出炉，监管权的回收，环境监测仪器领
域将迎来巨大的发展，并且随着 VOCs 纳入监测体系，环境监测仪器市场
不仅面临着原有仪器数量上需求的增加，还会面临着监测细化，需求多样
化的机遇。我们预计，随着政府对于监测精度的要求增加，对于配套服务
的要求的提升，市场集中度将进一步提升，业内规模以上企业将会进一步
凸显优势。聚光科技作为业内监测仪器的龙头供应商，将会享受到额外的
收益。 

 2.1.1 “十三五”期间传统环境监测市场有进一步发展的空间  

 空气监测增量空间来自于点位向县级行政单位下沉，点位密度增加，
水质监测来自于向县级下沉和向地下水扩展，污染源监测来自于省级
重点监控企业。同时“十三五”期间，VOCs 和重金属监测将是两个
巨大的新市场。 

 1. 空气监测方面 

 “十二五”期间，国家空气环境质量监测网络已经建设完成，这个网
络是以地级市为主要依托的空气质量“国控点”网络（包括 1436 个城
市点，96 个区域点和 15 个背景点）。“十三五”将大面积启动以县级
行政单位为主要依托的“省控点”网络建设。“省控点”涉及的区域广
阔，全国共 2854 个县级行政单位，按平均一个县建设 2 座监测站，每
个监测站配备标准的六参数监测仪器计算，全国“省控点”网络建设
的市场空间在 55 亿元。从目前的不完全统计显示，大约有 1/3 的省区
已经在“十二五”期间启动了“省控点”网络的建设，且各个地区建
设的进度不同，因此预计“十三五”期间“省控点”网络建设的剩余
市场空间在 37 亿左右。 

图表 3：我国环境空气质量监测点位数  图表 4：主要企业环境空气监测设备销量 

 

 

 

来源：全国环境统计公报，国金证券研究所  来源：中国环境监测总站，国金证券研究所 

图表 5：国家城市环境空气自动监测能力建设范围 

 
来源：国家环境空气监测网建设项目申报技术指南，国金证券研究所 

 2.地表水水质监测方面 
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 在地表水水质监测网络建设中，“十二五”期间主要集中在其中“国控
断面”的新建和改造，增加监测网络的密度。“十三五”期间，将增加
“省控断面”的密度。按照“十二五”期间“国控断面”密度增加的
比例，预计“十三五”期间将增加地表水水质监测断面 7441 个，地表
水水质自动监测断面 125 个，界河水质监测断面 65 个，近岸海域水质
监测断面 739 个，近岸海域水质自动监测断面 15 个，城市集中式饮用
水水源地监测由于采用采样监测的方式，不需要在监测点安装设备。
根据我们搜集的公开资料，普通水质监测系统和自动水质监测系统的
平均单价分别为 40 万元和 85 万元左右，则“十三五”期间的市场空
间在 34 亿元。 

图表 6：地表水水质监测网络 

 
来源：环保部文件总结，国金证券研究所 

 3.地下水水质监测方面 

 《全国地下水污染防治规划（2011-2020 年）》一共设计了地下水环境
监管能力建设项目 11 项，总投资金额 43 亿元，则年均的投资额 4.3
亿。考虑到前期建设进度略快，预计“十三五”期间剩余的市场空间
在 15-20 亿元。 

图表 7：地下水环境监管能力建设项目表 

 
来源：《全国地下水污染防治规划（2011-2020 年）》，国金证券研究所 

 4.污染源监测方面 

 “十二五”国控点监测事权上收，“十三五”实行省以下环保机构监测
监察执法垂直管理制度。在污染源监测上，“十二五”的重点是对于国
家重点监控企业的监测网络的建设，而十三五将下沉到省级，甚至市
级以下，我们对比目前发布的《2015 年国家重点监控企业名单》和各
省已经发布的 2015 年省级重点监控企业名单，保守估计，“十三五”
期间需要安装在线监测设备的污染源省控点分别为：废（污）水 4000

地 表 水 监 测 系 统 现 有 断 面 （ 个 ）

地 表 水 水 质 监 测 断 面 9 4 1 4

  国 控 断 面 9 7 2

地 表 水 水 质 自 动 监 测 网 1 4 9

界 河 水 质 监 测 （ 国 控 断 面 ） 7 8

城 市 集 中 式 饮 用 水 水 源 地 水 质 监 测 9 1 2

近 岸 海 域 水 质 监 测 网 8 8 2

  国 控 断 面 3 0 1

近 岸 海 域 水 质 自 动 监 测 1 8

项 目 投 资 额 （ 万 元 ）

各 省 地 下 水 污 染 监 测 和 预 警 应 急 系 统 建 设 工 程 2 2 3 , 0 9 6         

国 家 地 下 水 污 染 监 测 技 术 体 系 2 , 6 1 7           

国 家 地 下 水 污 染 应 急 预 警 体 系 3 , 7 3 9           

地 下 水 污 染 信 息 管 理 体 系 3 , 7 3 9           

地 下 水 污 染 防 治 区 划 分 技 术 体 系 2 , 9 9 1           

地 下 水 污 染 健 康 风 险 评 价 体 系 2 , 9 9 1           

地 下 水 污 染 控 制 与 修 复 技 术 体 系 4 2 , 3 8 4          

地 下 水 污 染 风 险 评 估 技 术 体 系 2 , 6 1 7           

地 下 水 环 境 信 息 管 理 体 系 4 7 , 1 1 3          

地 下 水 污 染 应 急 保 障 工 程 体 系 7 5 , 1 5 7          

地 下 水 突 发 污 染 应 急 监 测 体 系 2 3 , 5 5 6          

合 计 4 3 0 , 0 0 0       
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家，废气 2000 家。根据我们搜集的公开资料，目前废气在线监测的
CEMS 系统的平均单价在 50 万元，水污染源在线监测系统的平均单价
在 80 万元。则“十三五”期间污染源在线监测设备的市场空间在 42
亿元。 

图表 8：已公布重点监控企业名单的省市 

 
来源：国金证券研究所整理 

 传统环境监测市场也具有自身的特点，将在长期影响行业的发展。一
是整体毛利润率非常高，但是壁垒也非常高。行业内的企业均有较大
动力在规模上进行横向扩张，并购成为了行业的主旋律。近几年，业
内主要企业进行了一系列的并购，对于原来地方性的，比较优质的监
测企业进行了整合。目前环保监测板块整体上市公司的 CR6 水平是最
高的。截止到 2014 年底，达到了 34%。我们预计在未来几年，行业
集中度仍然会迅速提高。 

图表 9：环保监测板块毛利率最高  图表 10：2014 年底环保四大板块 CR6 情况对比 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 

 第二是整体容量依然有限，和气固水三大传统板块相比，市场空间非
常有限。我们预计，传统环境监测市场的体量只能达到其他三大板块
的 1/10-1/4 左右（考虑到 VOCs 的监测空间后）。而且因为行业自身以
提供仪器仪表安装为主业的特点，行业爆发速度具有短期，快速，一
步到位的特点。短期而言，“十三五”规划上的各项利好正在逐步落地，
无疑会对各主要参与者的业绩起到十分积极的拉动作用。但是长期来
看，行业自身内部成长的需求依然偏弱，行业未来的机会仍然取决于
政策在监测方向的不断加码。 

省 市 废 水 （ 家 ） 污 水 （ 家 ） 废 气 （ 家 ）

天 津 市 3 5 1 8 3

辽 宁 沈 阳 5 3 1 3 8 4

江 苏 宿 迁 1 4 2 1 7 1 1 9

浙 江 省 9 7 6 2 3 5 1 9 0

福 建 福 州 1 9 1 1 6

河 南 省 1 0 1 9 3 0

湖 南 省 2 2 5 1 3 3 1 3 3

海 南 省 3 6 4 1 8

四 川 省 9 3 2 5 7 7

青 海 省 4 6 4 4 8

宁 夏 6 6 1 0 8 0

新 疆 5 8 1 2 1 1 3
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图表 11：环保各大板块市场规模对比 

 
来源：环保部，中电联，中国环境监测总站，国金证券研究所 

 我们认为聚光科技会充分享受到政策刺激的这种中短期利好。公司目
前拥有国内最全面的环境监测产品线，覆盖水，土，气，金属板块，
形态从大型监测点仪器到小型便携式户外监测仪器，并可以提供集成
化的服务，通过和数据的实时联网，给客户提供及时的大数据服务。
产品线全面地优势在于能比竞争对手更先一步抓住市场商机，这在监
测行业业绩爆发短平快的背景下尤为明显。 

图表 12：业内 6 家主要的环境监测仪器公司业务覆盖面对比 

 

 

来源：国金证券研究所 

 截止到 2014 年底，聚光科技在环保监测领域 6 家相关上市公司里，营
业收入位居第一位，如果按收入估算市场占有率，则达到了 26%。我
们认为，环境监测市场，是一个高技术壁垒，同时口碑效应很强的市
场。下游客户对于产品监测的质量和后期维护有着非常高的要求。同
时，监测权的回收监督以及污染责任同职位的挂钩都要求监测设备的
监测精度要达到十分高的水平。聚光科技目前已经在市场成功建立起
了专业化，高精度化和及时维护化的口碑，在监测点下沉和单位装机
密度加大的背景下，聚光科技全产品线的优势将愈发明显，在未来接
PPP 项目时，强大的后期维护能力也会给公司增添更多的优势。 
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图表 13：国内 6 家环保监测上市公司营收对比  图表 14：2014 年环保监测上市公司市场份额 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

雪迪龙按照 2011 年之前环保监测仪器占比估算 

华测监测按照工业品测试营收估算 

 来源：Wind，国金证券研究所 

 

 2.1.2VOCs 市场爆发可期，公司监测+治理布局已成 

 VOCs 是指在标准状态下饱和蒸气压较高（标准状态下大于 13.33Pa），
沸点较低，分子量小，常温状态下易挥发的有机化合物。通常可分为
包括烷烃，烯烃，芳香烃，炔烃的 C2~C12 非甲烷碳氢化合物（Non-
methane hydrocarbons, NMHCs）；包括醛，酮，醇，醚，酯，酚等
C1~C10 含氧有机物（Oxygenated Volatile Organic Compounds，
OVOCs ）；卤代烃（ Halogenated hydrocarbons ）；含氮化合物
（Organic nitrates），含硫化合物(Organic sulfur)等几大类化合物。 

 “十二五”期间 VOCs 的治理正式进入政府视野。2013 年 5 月发布的
《挥发性有机物污染防治技术政策》首次提出 VOCs 污染防治策略和
方法。同年 9 月发布的《大气污染防治行动计划》，提出推进 VOCs 污
染治理，京津冀，长三角，珠三角等区域 2015 年底前完成石化企业有
机废气综合治理。2014 年 12 月发布的《石化行业挥发性有机物综合
整治方案》，提出到 2017 年，全国石化行业基本完成 VOCs 综合整治
工作，建成 VOCs 监测监控体系，VOCs 排放总量较 2014 年削减 30%
以上。2015 年 6 月，《挥发性有机物排污收费试点办法》发布，明确
将于 2015 年 10 月 1 日起，对石油化工行业和包装印刷行业征收
VOCs 排污费。一系列政策推动了 VOCs 的监测和治理市场，“十二五”
期间，北京，天津，广东，浙江，江苏等省也分别出台了本省的挥发
性有机物监测治理政策。2015 年 11 月，环保部最新发布《环境空气
挥发性有机物的测定罐采样/气相色谱-质谱法》和《固体废物挥发性有
机物的测定顶空-气相色谱法》两项有关挥发性有机物的测量方法，国
家对于 VOCs 监测和治理的关注度不断提高。 

 “十三五”期间，VOCs 监测的市场空间主要体现在空气质量监测和
重点领域污染源监测两个方面。空气质量 VOCs 监测方面，“十二五”
国家环境监测方案中已经要求“国控点”安装 VOCs 监测设备，我们
乐观估计所有国控点在“十二五”之内完成安装任务，则“十三五”
期间 VOCs 监测将纳入省控点的监测指标之内，按我们预测的 5708
个的点位数和搜集到的公开数据显示的 150 万元/台的单价，我们预计
这部分的市场空间在 86 亿元。污染源 VOCs 监测方面，保守估计“十
三五”将重点推进石化行业和印刷行业的 VOCs 监测。全国 381 个石
化工业园区，按照每个园区安装 10 台 VOCs 监测设备，以及全国
4142 家规模以上印刷企业，按照每家企业安装一台 VOCs 监测设备计
算，这部分的市场空间在 117 亿元。即“十三五”期间 VOCs 监测市
场空间合计在 203 亿元。 

0

100

200

300

400

500

600

2009 2010 2011 2012 2013 2014

聚光科技 先河环保 雪迪龙 汉威电子 天瑞仪器 华测检测

百万元

非上市企业
66%

聚光科技

9%

先河环保

6%

雪迪龙

7%

汉威电子
5%

天瑞仪器

5%

华测检测

2%

上市公司

34%



公司研究 

- 11 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 15：大气挥发性有机物的监测方法 

 
来源：城市大气挥发性有机化合物（VOCs）监测技术指南，国金证券研究所 

 公司早在 2010-12 年就完成了在 VOCs 领域的布局。2010 年公司成立
了专注 VOCs 治理的公司清本环保，在 2012 年以 393.75 万欧元收购
了荷兰 Bohnen Beheeer 公司 75%的股权，间接控股荷兰 BB 公司拥
有 100%股权的 Synspec 公司。而控股 Synspec 公司主要目的就是切
入 VOCs 监测领域。目前聚光科技已经完成了在 VOCs 监测和治理方
面的主要布局。 

 在监测方面，Synspec 创建于 1993 年，是 VOCs 监测领域世界知名
的企业。Synspec 公司产品在中国市场拥有较高的市场占有率，已分
别在江苏，浙江，北京，上海等地区建立相应的区域性特殊污染因子
监测网络系统。根据聚光科技收购 BB 公司的公告显示，截止到 2011
年 Synspec 公司产品在中国市场已销售约 200 套，市场占有率高达
90%以上。VOCs 在线监测设备在全球的销售量超过 4000 多套，
Synspec 公司的销量超过 2000 套，拥有超过 50%的全球市场份额。 

 目前 Synspec 公司主要的产品线有： 

 1) GC955 产品：主要用于苯，甲苯和二甲苯(简称 BTX) 等致癌污染物
的环境监测。 

 2) Delta 产品，部分 GC955 产品和部分 Alpha 产品：主要用于 VC 和
其他工业安全监测。 

 3) 多普勒(TCD) 产品：主要用于 Diving Gas 的监测 

 4) Alpha 产品：主要用于 M/TNMHC 的监测。 

图表 16：Synspec 光谱监测 VOCs 过程  图表 17：Bohnen Beheeer 营业收入（2012 年收入按照
权益法还原成全年预测收入） 

 

  

 
来源：Synspec，国金证券研究所  来源：公司资料，国金证券研究所 

方 法 方 法 原 理 目 标 化 合 物

吸 附 管 采 样 -热 脱 附 /气 相 色 谱 -质 谱
固 体 吸 附 剂 采 样 ， 气 相 色 谱 分 离 ,质 谱 进 行 检

测
3 4  种 卤 代 烃 、 芳 香 烃 化 合 物

苯 系 物 的 测 定 活 性 炭 吸 附 /二 硫 化 碳 解 吸 -气

相 色 谱 法

活 性 炭 采 样 管 采 样 ， 气 相 色 谱 分 离 ， 氢 火 焰

离 子 化 检 测 器 检 测
8  种 芳 香 烃 化 合 物

苯 系 物 的 测 定 固 体 吸 附 /热 脱 附 -气 相 色 谱 法
固 体 吸 附 剂 采 样 ， 气 相 色 谱 分 离 ， 氢 火 焰 离

子 化 检 测 器 检 测
8  种 芳 香 烃 化 合 物

挥 发 性 卤 代 烃 的 测 定 活 性 炭 吸 附 -二 硫 化 碳 解

吸 /气 相 色 谱 法

活 性 炭 采 样 管 采 样 ， 气 相 色 谱 分 离 ， 电 子 捕

获 检 测 器 检 测
2 0  种 卤 代 烃 化 合 物

罐 采 样 -气 相 色 谱 -质 谱 /氢 火 焰 离 子 化 检 测 器

测 定 方 法

低 温 三 级 富 集 ， 气 相 色 谱 分 离 ， 氢 火 焰 离 子

化 检 测 器 和 质 谱 检 测 器 检 测
N M H C s、 卤 代 烃 、 含 氮 有 机 物

2 , 4 -二 硝 基 苯 肼 衍 生 化 -高 效 液 相 色 谱 测 定 方

法
固 体 吸 附 剂 采 样 ， 液 相 色 谱 进 行 测 定 2 3  种 醛 酮 类 化 合 物

在 线 -气 相 色 谱 -质 谱 /氢 火 焰 离 子 化 检 测 器 测

定 方 法

超 低 温 冷 阱 富 集 ， 气 相 色 谱 分 离 ， 氢 火 焰 离

子 化 检 测 器 和 质 谱 检 测 器 检 测
N M H C s、 卤 代 烃 、 含 氧 有 机 物 、 含 氮 有 机 物
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 在 VOCs 治理方面，2013 年，清本环保的营业收入为 2200 万元，我
们估计 14 年其收入可以达到 3000-4000 万元，在市场竞争对手中处
于中等规模。根据中国环境保护产业协会废气净化委员会历年发布的
报告，2014 年我国主要的 VOCs 处理厂家中，只有约 16%的公司年
销售额可以达到 5000 万元。在过去的 7 年，规模化以上企业占市场整
体企业数量的比例仅仅上升了 9%。市场仍然处于群雄割据的状态。我
们认为，随着环保“十三五”规划的提出，更加细项的 VOCs 治理的
规则将陆续出台，对于企业治理覆盖面的要求和难度将呈现提高的趋
势，先期规模较大的公司将在市场扩张和整合上占据较大优势。 

图表 18：VOCs 治理领域企业规模  图表 19：蓄热式燃烧 RTO 技术原理 

 

  

 

来源：中国环境保护产业协会废气净化委员会，国金证券研究所  来源：公司资料，国金证券研究所 

 目前清本环保主要的处理技术包括吸附回收，吸附集中再生和燃烧技
术，其中燃烧技术已经可以达到 RTO 和 RCO 的工艺水平。 

图表 20：目前 VOCs 处理主流技术 

 

来源：中国环境保护产业协会废气净化委员会，国金证券研究所 

 我们认为，聚光科技在 VOCs 领域完善的布局将在“十三五”期间帮
助公司形成监测-治理一条龙的服务体系，随着相关市场的爆发，将会
有力的增厚财报业绩。 

2.2．从环境监测到实验室用品：长期发展的必由之路 

 环境监测仪器市场长期来看具有体量较小，增长依靠政策的特点，我们认
为行业内的企业在未来，将逐渐切入实验室用品，以及更高精度的仪器及
其他监测仪器的领域，。从国外的经验来看，环境监测领域的巨头，基本也
完成了实验室用品领域的扩张。聚光科技在 2015 年上半年收购的实验室
耗材供应商上海安谱，正是在这个方向的进一步拓展。 
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 2.2.1 我国对实验室仪器的需求仍有巨大空间 

 实验室用品包括实验室用仪器，试剂和标准品，实验室耗材三大类产
品。根据 Frost & Sullivan 为 LPA 完成的全球实验室用品分类分析预测
报告显示，2012 年，全球市场中，实验室仪器和试剂分别占了 36%的
市场份额。实验室用品主要运用于政府，企业和科研院校的基础研究
以及生物制药，化工，医疗保健，检验检疫等领域。不同行业对于实
验室用品的需求存在一定的差异性，而作为易耗品，实验室耗材则是
各个行业，各类机构的实验室必需品。 

 根据 Frost & Sullivan 的预测，2014 年，全球实验室用品规模达到了
393 亿美元规模，其中美国是世界上最大的需求市场。而中国的市场
规模仅有 13 亿美元，和世界第二大经济体的称号十分不相称。 

图表 21：2012 年全球实验室用品按产品划分的份额  图表 22：全球实验室用品按地域划分的份额 

 

 

 
来源：Frost & Sullivan，LPA，国金证券研究所  来源：Frost & Sullivan，LPA，国金证券研究所 

 Frost & Sullivan 的预计，在未来 10 年，全球实验用品市场份额将发
生极大的改变，而主要就来自于中国和印度的强劲需求。他们预计，
这两个国家的年需求增速将维持在 9%的水平以上，到 2020 年，中国
的预期市场空间将上升到 22 亿美元。 

 一方面是广阔的市场空间，另一方面，我国的实验室用品，尤其是的
实验室仪器领域长期被进口产品垄断。根据中国机电网预测，目前我
国低端实验仪器的自给率可以达到 65%，但是中高端的仪器自给率只
能达到 35%。而在生命医学方面的监测仪器领域，基本 90%的仪器均
来自于进口。我们认为，如果国内企业能够加快技术升级和产品研发，
将在实验室仪器领域产生极为可观的进口替代效应。  

图表 23：中国和印度的实验室用品需求增速较高  图表 24：中国实验室仪器领域进口垄断度高 

 

 

 
来源：Frost & Sullivan，LPA，国国金证券研究所  来源：机电网，仪器仪表网，国金证券研究所 
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 2.2.2 高垄断，高毛利，高增速是实验室用品行业的长期特点 

 从国际的经验来看，实验室用品行业属于高毛利，高增速的行业，业
内在过去 19 年平均年复合增速在 9%左右，毛利基本在 40%以上。吸
引着大量优秀的企业进军其中。 

图表 25：国际实验室用品巨头历年营收  图表 26：实验室用品行业毛利率常年维持高位 

 

  

 

来源：Bloomberg，国金证券研究所  来源：Bloomberg，国金证券研究所 

 

图表 27：2014 年全球前 25 实验室用品销售商 

 
来源：CEN，国金证券研究所 
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公 司 英 文 名
2 0 1 4年 实 验 室 用 品

销 售 额 （ 亿 美 元 ）

比 2 0 1 3

年 同 比

实 验 室 用 品 销 售

占 整 体 销 售 比 例

总 部 所

在 国 家

赛 默 费 舍 尔 T h e r m o  F i s h e r  S c i e n t i f i c 4 3 . 9 6 % 2 6 % 美 国

安 捷 伦 A g i l e n t  T e c h n o l o g i e s 3 5 . 6 - 9 % 5 1 % 美 国

丹 纳 赫 D a n a h e r 2 3 . 0 4 % 1 3 % 美 国

沃 特 世 W a t e r s 1 9 . 9 5 % 1 0 0 % 美 国

岛 津 S h i m a d z u 1 7 . 6 2 % 6 0 % 日 本

罗 氏 R o c h e  D i a g n o s t i c s 1 7 . 6 0 % 1 5 % 瑞 士

布 鲁 克 B r u k e r 1 6 . 8 - 2 % 9 3 % 美 国

珀 金 埃 尔 默 P e r k i n E l m e r 1 6 . 1 - 1 % 7 2 % 美 国

梅 特 勒 -托 利 多 M e t t l e r - T o l e d o 1 1 . 7 7 % 4 7 % 瑞 士

卡 尔 -蔡 司 C a r l  Z e i s s 8 . 7 4 % 1 5 % 德 国

伯 乐 试 验 仪 器 B i o - R a d  L a b o r a t o r i e s 7 . 3 0 % 3 4 % 美 国

日 本 电 子 株 式 会 社 J E O L 6 . 9 2 9 % 7 3 % 日 本

尼 康 N i k o n 6 . 6 8 % 8 % 日 本

思 百 吉 S p e c t r i s 5 . 8 - 4 % 3 0 % 英 国

I l l u m i n a I l l u m i n a 5 . 6 5 0 % 3 0 % 美 国

日 立 H i t a c h i  H i g h  T e c h n o l o g i e s 5 . 4 - 3 % 9 % 日 本

默 克 M e r c k  M i l l i p o r e 5 . 4 - 7 % 1 5 % 德 国

F E I F E I 5 . 1 1 % 5 3 % 美 国

奥 林 巴 斯 O l y m p u s 4 . 1 0 % 6 % 日 本

塞 莱 默 X y l e m  A n a l y t i c s 3 . 1 6 % 1 0 0 % 美 国

牛 津 O x f o r d  I n s t r u m e n t s 3 . 0 9 % 5 0 % 英 国

帝 肯 T e c a n 2 . 8 0 % 6 4 % 瑞 士

堀 场 H o r i b a 2 . 4 1 2 % 1 7 % 日 本

赛 多 利 斯 S a r t o r i u s 2 . 2 - 8 % 1 9 % 德 国

耶 拿 A n a l y t i k  J e n a 1 . 6 2 6 % 9 6 % 德 国
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 经过几十年的残酷竞争，目前全球来看，实验室用品行业已经形成了
比较稳定的竞争态势，CR25 的市场份额已超过 70%。行业已进入稳
定的垄断竞争阶段。究其原因，主要还是因为高昂的研发费用门槛。
按照 14 年底的情况，企业研发的费用普遍占营收的 5%以上，相当部
分的企业甚至超过了 10%。 

 从长期来看，国际市场这种稳定的态势也必将成为国内实验室用品行
业发展的方向。 

图表 28：全球历年实验室用品 CR25  图表 29：高研发费用是行业的门槛 

 

 

 
来源：CEN，国金证券研究所  来源：CEN，国金证券研究所 

 2.2.3 并购，并购！业内企业高速扩张的第一法则  

 国际上，2014 年底，实验室用品行业营业收入排名前三的分别是丹纳
赫，赛默飞世尔和安捷伦。从历史上来看，这三家巨头都是通过高密
度的横向收购驱动规模的迅速增长，从而成为全球实验室仪器和用品
的龙头企业。 

图表 30：丹纳赫收购历史 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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图表 31：赛默飞世尔收购历史 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所 

图表 32：安捷伦收购历史 

 
来源：Bloomberg，国金证券研究所 
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并购历史上营收出现大幅下滑的安捷伦就是典型的案例。在 2003 年之
后，安捷伦在依然保持高频率并购的同时，研发投入大比例下降，导
致其业绩随之下滑，一直到目前才勉强恢复到 2003 年以上的水平。 

 目前国内企业研发投入占营收的比例大多维持在 5%以上，并且正处于
收购扩张时期，这就需要企业保持持续的研发投入，以消化外来的技
术，整合并购公司的资源，只有这样才能稳步成长。 
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三. 曲线扩张：由水务 PPP 带动监测仪器业务，从增厚业绩再到外

延并购 

3.1．收购鑫佰利，进军水务领域，增厚业绩，带动监测业务发展 

 聚光科技于 2015 年上半年收购了北京鑫佰利公司，正式进军水务处理领
域。我们认为，公司正在走一条独特的曲线扩张路线，而这也是由公司自
身特点所决定的。公司未来的思路将会是依托鑫佰利积极进军城市水政，
海绵城市，智慧水务领域，通过环保 PPP 订单来加速推广自己的监测仪器，
借助全国范围推广 PPP 模式的东风，增厚自身的业绩，带动传统业务的发
展。 

 3.1.1 水务领域：污水处理和中水回用前景依然广阔 

 鑫佰利主要的业务包括提供中空纤维膜产品研发及系统集成，DTRO
膜系统设计与集成，陶瓷膜系统设计与集成，同时提供工业废水零排
放整体解决方案。中空纤维膜可应用在工业污水处理及中水回用市场；
公司设计的高压 DTRO 膜系统主要应用于工业废水零排放方面。 

 中空纤维膜(hollow fiber membrane)是外形呈纤维状，有自我支撑作用
的膜。它是非对称膜的一种，其致密层可位于纤维的外表面/如反渗透
膜，也可位于纤维的内表面(如微滤膜，纳滤膜和超滤膜)。 

 在单位体积膜组件中，中空纤维膜的有效膜面积最大，过滤分离效率
高，容易清洗，结构简单，操作方便，在生产过程不产生二次污染，
因而应用广泛。中空纤维膜是膜过滤的最主要形式之一，膜呈毛细管
状，微孔位于管壁上，溶液就是以其组份能否通过这些微孔来达到分
离的目的。 

图表 33：中空纤维膜结构图  图表 34：使用中空纤维膜的车间 

 

  

 
来源：公开资料，国金证券研究所  来源：公开资料，国金证券研究所 

 而公司的另一项技术，DTRO 膜是 DT 膜技术的一个分支，DT 膜技术
即碟管式膜技术(Disc Tube Module)，分为 DTRO（碟管式反渗透）， 
DTNF（碟管式纳滤），DTUF（碟管式超滤）三大类，是一种专利型
膜分离组件。 该技术是专门针对高浓度料液的过滤分离而开发的，已
成功应用近 30 年。  

 碟管式膜组件主要由 RO 膜片，导流盘，中心拉杆，外壳，两端法兰
各种密封件及联接螺栓等部件组成。把过滤膜片和导流盘叠放在一起，
用中心拉杆和端盖法兰进行固定，然后置入耐压外壳中，就形成一个
碟管式膜组件。 
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图表 35：碟管式反渗透膜组件结构图  图表 36：使用碟管式反渗透膜的车间 

 

  

 
来源：公开资料，国金证券研究所  来源：公开资料，国金证券研究所 

 以上技术均是水务处理领域常用的过滤技术。而水务处理领域主要分
为原水处理，污水处理，中水回用三个细分板块： 

 在原水处理方向，我们预计市场将呈现一个稳定低速的增长。这主要
是由我国努力控制整体用水量和提高中水回用利用率而决定的。根据
发改委和环保部的预计，到 2020 年，我国年用水量不能超过 6,700 亿
立方米，而届时中水回用率将达到 20%。据此，我们预计，2015-
2020 年，年均原水处理的市场空间将约为 190 亿元。年均增长率将在
1%左右。 

图表 37：我国年用水量以及细项分类  图表 38：原水处理市场空间 

 

  

 
来源：环保统计年鉴，国金证券研究所  来源：环保统计年鉴，国金证券研究所 

 在污水处理领域，又分为工业和市政污水两个子板块。整体来看，我
国目前的处理率仅为 67%，远远低于发达国家平均超过 90%的水平。
我们如果按照“十三五”期间 GDP 增长 6.5%的预测简单推算，2020
年，我国污水的整体的排放量将超过 800 亿立方米。如果考虑到城镇
化进程的加速，我国实际的污水排放量可能还要高。 

 根据国务院和环保部的规划，我国 2020 年预计的污水处理率要达到
75%左右的水平。这就要求，一方面污水处理能力要持续的扩张，另
一方面现有污水厂的负荷率要提高。 
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图表 39：我国历年污水排放量及处理率 

 
来源：环保部，国金证券研究所 

 我们预计到 2020 年，全国污水处理厂数量将增长到 4800 家，污水处
理能力将达到 732 亿立方米。届时，如果污水厂有效负荷率可以达到
90%，则年实际污水处理量将达到 659 亿立方米。 

图表 40：全国污水处理厂数量  图表 41：污水厂负荷率稳定提升 

 

  

 

来源：环保部，国金证券研究所  来源：环保部，国金证券研究所 

 如果我们按照业内目前工业废水处理投资 30 元/吨，民用污水 18 元/吨
的水平来算，2016-2020 年间累计，工、民两用污水处理领域投资需
求将达到 2,800 亿元，年均 BOT 市场空间将为 740 亿元。 

图表 42：污水处理 EPC 市场空间  图表 43：污水处理 BOT 市场空间 
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来源：环保部，国金证券研究所  来源：环保部，国金证券研究所 

 在中水回用领域，我们预计相关利好政策将持续加码。中水一词是相
对于原水，污水而言的相对概念。中水回用是指将市政，工业污水集
中处理后，达到一定的标准回用于市政绿化，车辆和道路冲洗，家庭
清洁，工业冷却，工业原料等，从而达到节约用水的目的。环保部预
计在 2020 年我国中水回用率将达到 20%，预计每年将节约用水约
180 亿立方米。我们估计，届时，整个产业的 EPC 和 BOT 业务将分
别达到 350 和 300 亿元的水平。 

图表 44：中水回用量和相关比率  图表 45：中水 EPC 和 BOT 市场空间 

 

  

 
来源：环保部，国金证券研究所  来源：环保部，国金证券研究所 

 聚光科技于 2015 年上半年收购鑫佰利科技股份有限公司，截止 2014
年底，鑫佰利的实现销售收入 4420.9 万元，净利润为 537.7 万元。收
条件为对价 10500 万元收购鑫佰利科技 70%股权，分 4 期支付。业绩
对赌为鑫佰利在 2014 年至 2016 年累计考核净利润基准为 5472 万元，
不低于 3000 万元。按照 3000 万最低标准预测，我们估计公司 2015-
16 年分别实现净利润 860 和 1600 万元。 

图表 46：鑫佰利主要业务布局  图表 47：鑫佰利 2015-16 年业绩预测 

 

  

 
来源：公司资料，国金证券研究所  来源：公司资料，国金证券研究所 

 3.2.1 海绵城市+智慧水务：只吃属于自己的蛋糕，带动监测业务发展 

 聚光科技目前和三个城市政府签订了涉及海绵城市和智慧水务的框架
意向协议，目前初步协议投资额度在 17 亿元。章丘政府后续还可能会
将工业废水处理，污泥处置，内河流域水生态修复，大气灰霾治理等
环境治理项目交给公司运作。 

 我们认为，公司目前借海绵城市的东风带动自身业务的发展，是十分
明智的。 
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 从 2013 年 12 月 12 日，习总书记在中央城镇化工作会议上发表讲话
时谈到“海绵城市”这个词开始，大众开始逐渐接触到这个新兴的词。
而随后铺天盖地的新闻报道和陆续出台的一系列政策法规，以及近两
年各地在极端暴雨天气中发生的“陪你去看海”事件，也让整个社会
对于海绵城市的关注度更加高涨。 

 随着各项刺激政策陆续的出台，全国范围内对于海绵城市的憧憬也愈
发强烈。 

图表 48：相关政策密集出台 

 
来源：国务院，住建部等部委，国金证券研究所 

 因为我国城镇地区的河流黑臭水体问题十分严重。这就造成了我国和
国外传统的海绵城市（也称低影响开发 LID）主要流程上略有不同。 

 根据全国知名环保企业组织 E20 在 2015 年 8 月的研究中写道：“在南
方地区，据估算，浙江省垃圾河，黑臭河共计 11 604km，其中垃圾河
6487km，黑臭河 5116km，约占全省总河长的 10%(按河道长度)。江
苏省 2013 年排查了 1627 条城市河道(河道长度累计达 5600km)，拟
整治的河道共 313 条(整治河段长度约 800km)，城市黑臭水体的比例
约为 20%(按河道数量)，河道 COD 平均浓度 70mg/L，氨氮平均浓度
8.5mg/L，远高于地表水Ⅴ类标准值。”“北京市劣 V 类水体涉及 93 条
河，河长 952.5 公里，约占 44.1%。青岛胶州市云溪河，护城河等城
市内河水质总体较差，局部河段仍存在黑臭现象。据监测，胶州市全
市 60% 的城市水体监测断面水质为劣 V 类，主要污染因子以 TP、
CODCr、BOD5 和 TN(湖库)为主。” 

 这就要求我们在进行 LID 的同时额外进行城市河流水质改造，只有这
样才能将预处理后的雨水和河道等自然水体进行并流。所以 LID 工程
会进一步变成“LID+水务处理”的混合工程。 



公司研究 

- 23 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 49：传统的 LID 工程  图表 50：我国需要加入水体治理环节 

 

 

 
来源：国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 聚光科技的着眼点就是在市政水务监测和治理这一领域。监测的业务
无疑是海绵城市中所有子项目中完工速度最快的。而且此项业务变现
模式明确，基本采用政府购买，并且政府很少拖欠设备款项。其次，
市政水务处理这一细分领域，凡是涉及到市政和工业污水的业务，聚
光科技都可以直接介入，并且此领域收费模式清晰，变现渠道简单。
而剩下的大概 50%-60%（根据现有公司涉及的海绵城市协议来估算）
的项目是绿色屋顶，地下管廊，景观改造等缺乏变现渠道的板块，公
司很可能会采取转包的形式。 

 我们预计，海绵城市整体的规模在“十三五”期间可以超过 10000 亿
元（具体的计算过程请参考我们的主题报告《海绵城市：不是地下管
廊建设那么简单—一份技术派的报告》），公司面对的市场前景相当广
阔。如果能紧紧抓住对于传统监测领域和水务的机会，公司的业绩在
未来几年将增速明显。 

图表 51：我国城市建成区面积不断增加  图表 52：不同单位投入假设下十三五期间海绵城市预期
投入 

 

  

 
来源：国家统计局，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

3.2．增厚业绩，才能在二级市场取得更广泛的融资渠道 

 我们认为，公司搭上海绵城市的顺风车后，将有助于业绩的迅速增加，而
这最终将寄予公司在二级市场进一步融资的更多的话语权。 

 我们统计了 2010 年以来 A 股定增的情况，发现近两年定增的势头日趋猛
烈，而在所有定增案例中，76%的企业前一年实现业绩增长，其中，业绩
高速增长的占到了 29%，中速的也有 22%。而高速增长的企业，平均融资
额度最高，超过了 16 亿元。这有力的证明了业绩才是二级市场在融资规模
和底气的保证。 
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图表 53：2010 年至今 A 股定增数量和金额统计 

 
来源：Wind，国金证券研究所 

 我们认为，公司未来的发展方向将仍然是以环境监测仪器为核心，逐步切
入高毛利，大市场的实验室用品以及精密仪器领域。而国际上的经验已表
明，并购才是高速扩张的最主要途径。所以公司未来一定会面临相对较大
的资金需求，这也是公司需要加速实现收入增长的原因之一。 

图表 54：大部分企业定增前业绩实现增长  图表 55：高增速企业融资额度更高 

 

 

 
来源：Wind，国金证券研究所  来源：Wind，国金证券研究所 
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四. 公司股权结构 

 根据最新的三季报的披露，公司的主要股东为睿洋科技和普渡科技，两者
为一致行动人，合计占比 37%，其背后的实际控制人分别为公司的创始人
王健和姚纳新。其他的股东占比都在 4%以下，且以机构投资者居多。 

图表 56：公司目前股权结构 

 

来源：国金证券研究所整理 

 而历史上的聚光科技的股权结构比现在复杂的多，而且股权分散，股东众
多。按公司招股说明书中披露，公司上市时持有公司 5%以上股份的主要
发起人为普渡科技，睿洋科技，RICH GOAL HOLDINGS LIMITED，杭州
赛智。其中前两者是两位创始人实际控制的公司，后两者为财务投资者。
在聚光科技成长的过程中，RICH GOAL HOLDINGS LIMITED 始终扮演着
重要角色。公司招股书显示， 2007 年 12 月 28 日，RICH GOAL 
HOLDINGS LIMITED 受让 FPI(US)持有聚光全部股权，成为聚光的控股股
东，而公司两位创始人又通过持股 RICH GOAL HOLDINGS LIMITED 实现
控股。2009 年 10 月 22 日，RICH GOAL HOLDINGS LIMITED 又将其持
有的聚光有限 81.11%股权转让给睿洋科技，普渡科技等机构，两位创始人
又分别通过睿洋科技，普渡科技实现控股。 

聚光科技
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图表 57：公司上市时的股权结构 

 
来源：照顾说明书，国金证券研究所 

 复杂的股权和众多的股东，曾为公司留下巨大的解禁压力。公司在 2014
年的限售股解禁预告中披露可上市流通的限售股为 1.15 亿股，而实际上，
截至 2014 年 4 月 15 日公司限售股解禁 2.18 亿股，占总股本比例 49.1%。
出现这种差别的原因是公司股东大笔的股权质押：公司实际控制人姚纳新
的 1332 万股质押，RICHGOAL HOLDINGS LIMITED 的 6579.68 万股全
部质押，ISLAND HONOUR LIMITED 的 1900 万股质押，还有其他股东总
计 520 万股也做了质押，总计做质押的股份有 1.03 亿股，占到实际解禁股
数的将近一半。巨额的解禁限售股对公司的股价造成了长期的压力。2014
年 4 月 20 日公司因筹划非公开发行停牌，停牌期间公司的两位创始人，也
是公司的董事长和总经理双双辞职，两重因素的叠加导致公司复牌后股价
在接下来的两个月一路下行。  

 时至今日，公司的股权结构已经愈发简单明晰。随着主要投资者的渐渐退
出，公司的解禁压力也逐步消化，如作为主要财务投资者的 RICHGOAL 
HOLDINGS LIMITED 的持股比例已经由上市之初的 16%下降到如今的 2%。
目前还不到短期内再度减持的倾向。 

 公司的两位创始人辞职后，公司从内部提拔了新的领导层，管理层得到稳
定的过渡。两位创始人的双双退出，也为引入职业经理人开辟了道路，未
来公司的各项管理和制度将更加稳定和符合现代企业制度要求。同时在公
司去年的定增中，两位创始人的亲属均有大额认购，两者分别认购 1,700
万股，合计占到发行股份数量的 68%，体现了原管理层对于公司未来增长
的信心。可以看出，在解决股权结构复杂，限售股解禁压力，管理层动荡
等诸多难题之后，公司已经走上正轨，正集中精力于业务的开拓。 
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五. 公司盈利预期及估值方法 

 5.1 公司盈利预期：环境监测业务蓬勃发展，实验室仪器大步前进 

 我们预计聚光科技将会在未来几年中从环境监测业务和运维服务业务上享
受到更加丰厚的收益，主要得益于“十三五”规划对于相关产业的刺激和
海绵城市业务的逐步推进。与此同时，公司在实验室仪器业务上的业务将
逐渐开始发力。由安谱切入实验室耗材领域，将带动公司相关业务快速增
长。我们的相关假设如下： 

图表 58：聚光科技主营业务预测 

 
来源：国金证券研究所 

5.2 公司估值假设：EV/EBITDA 

 我们认为在整体行业债务水平高企，偿债能力成为未来主要风险的背景下，
单纯的运用 PE 估值已经不能反映出在较高负债率下公司对权益投资者的
价值。剧烈波动市场下及行业整体高负债率时，我们认为以偿债收入
EBITDA 为标准来衡量公司潜在风险及回报的 EV/EBITDA 比率更适合作为
估值工具。 

 

环 境 监 测 系 统 及 运 维 服 务2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

主 营 业 务 收 入 4 3 3 5 4 0 7 5 7 1 0 7 4 1 4 5 0

主 营 业 务 成 本 2 2 8 3 1 6 4 1 6 5 9 1 7 6 9

毛 利 率 4 7 % 4 2 % 4 5 % 4 5 % 4 7 %

工 业 过 程 分 析 系 统

主 营 业 务 收 入 3 2 7 3 3 7 3 4 7 3 5 0 3 5 4

主 营 业 务 成 本 1 4 6 1 7 2 1 7 7 1 7 9 1 8 0

毛 利 率 5 5 % 4 9 % 4 9 % 4 9 % 4 9 %

安 全 监 测 系 统

主 营 业 务 收 入 3 4 3 6 3 8 3 9 4 0

主 营 业 务 成 本 1 6 1 6 1 7 1 7 1 8

毛 利 率 5 4 % 5 5 % 5 5 % 5 5 % 5 5 %

实 验 室 分 析 仪 器

主 营 业 务 收 入 1 4 2 3 6 3 4 2 4 4 8 3 5 5 1

主 营 业 务 成 本 5 5 1 3 3 1 4 8 1 6 9 1 9 3

毛 利 率 6 1 % 6 3 % 6 5 % 6 5 % 6 5 %

水 利 水 务 工 程 系 统

主 营 业 务 收 入 1 3 7 2 1 9 6 0 7 9 7 2 1 4 5 7

主 营 业 务 成 本 8 3 1 2 2 3 3 9 5 4 3 8 1 4

毛 利 率 3 9 % 4 4 % 4 4 % 4 4 % 4 4 %

其 他 业 务

主 营 业 务 收 入 5 0 5 5 5 4 6 0 6 8

主 营 业 务 成 本 5 2 2 4 2 4 2 6 3 0

毛 利 率 -4 % 5 6 % 5 6 % 5 6 % 5 6 %
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图表 59：环境监测行业动态递进 P/E  图表 60：环境监测行业动态递进 EV/EBITDA 

 

 

 
来源：Bloomberg, 国金证券研究所  来源：Bloomberg, 国金证券研究所 

 我们预计聚光科技 15-17 年归属母公司净利润分别为 3.15 亿元，4.31 亿
元和 6.04 亿元，摊薄每股收益分别为 0.7 元，0.86 元和 1.2 元。以最近的
一个周末 2015 年 11 月 13 日收盘价 33.7 元来计算，对应的 15 年递进动
态 EV/EBITDA 及 PE 为 41.7X 和 40.2X，而目前行业均值水平分别为
51.8X 和 41.8X。 

图表 61：聚光科技动态递进 P/E  图表 62：聚光科技动态递进 EV/EBITDA 

 

 

 
来源：Bloomberg, 国金证券研究所  来源：Bloomberg, 国金证券研究所 

 我们认为聚光科技具有比行业竞争对手更强的比较优势，即全产业链布局，
以及在未来发展上清晰的思路和战略。其财务基本面也十分扎实。我们给
予其 2016 年 45.4 倍的 EV/EBITDA 比率，即目前行业整体的估值水平上
浮一个标准差，对应 43.3 元的股价，以 2015 年 11 月 13 日的收盘价计算，
预计有 28%的上涨空间。 

图表 63：聚光科技股价表现  图表 64：聚光科技 EV 变化 

 

 

 

来源：Bloomberg, 国金证券研究所  来源：Bloomberg, 国金证券研究所 
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六. 风险提示 

 1. 海绵城市订单落地未能达预期 

 2. 安谱业绩增速过慢，导致公司外延并购动力降低 

 3. 政策刺激未达预期 
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附录：公司三张报表预测摘要 

 
来源：公司年报，国金证券研究所 

损 益 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 资 产 负 债 表 （ 人 民 币 百 万 元 ）

2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 2 0 1 7 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

主 营 业 务 收 入 8 3 6 9 4 1 1 ,2 3 1 1 ,7 6 5 2 ,5 4 3 3 ,3 5 4 货 币 资 金 6 1 6 4 9 0 4 4 0 4 7 2 1 ,6 8 6 1 ,6 2 4

    增 长 率 1 3 % 3 1 % 4 3 % 4 4 % 3 2 % 应 收 款 项 7 4 5 8 3 7 1 ,0 1 7 1 ,1 5 7 1 ,6 6 2 2 ,1 0 5

主 营 业 务 成 本 -3 9 7 -4 7 9 -6 6 8 -8 8 3 -1 ,2 9 6 -1 ,7 0 2 存 货 2 9 0 3 4 7 4 3 8 5 5 7 7 7 9 9 3 3

    % 销 售 收 入 4 7 .5 % 5 0 .9 % 5 4 .3 % 5 0 .0 % 5 0 .9 % 5 0 .8 % 其 他 流 动 资 产 1 1 2 1 3 8 0 0 0

毛 利 4 3 8 4 6 2 5 6 3 8 8 2 1 ,2 4 8 1 ,6 5 1 流 动 资 产 1 ,6 6 2 1 ,6 9 5 1 ,9 3 2 2 ,1 8 5 4 ,1 2 7 4 ,6 6 2

    % 销 售 收 入 5 2 .5 % 4 9 .1 % 4 5 .7 % 5 0 .0 % 4 9 .1 % 4 9 .2 %     % 总 资 产 7 3 .0 % 7 0 .4 % 6 6 .5 % 6 7 .7 % 7 5 .1 % 7 1 .3 %

营 业 税 金 及 附 加 -1 1 -9 -1 4 -1 9 -3 0 -3 9 长 期 投 资 0 0 0 0 0 0

    % 销 售 收 入 1 .4 % 1 .0 % 1 .2 % 1 .1 % 1 .2 % 1 .2 % 固 定 资 产 1 9 5 1 9 1 2 0 9 2 4 1 2 9 2 3 9 1

营 业 费 用 -1 5 1 -1 6 9 -1 9 1 -2 6 5 -3 8 2 -5 0 3     % 总 资 产 8 .6 % 7 .9 % 7 .2 % 7 .5 % 5 .3 % 6 .0 %

    % 销 售 收 入 1 8 .1 % 1 8 .0 % 1 5 .5 % 1 5 .0 % 1 5 .0 % 1 5 .0 % 无 形 资 产 4 1 9 5 2 2 7 6 5 8 0 0 1 ,0 7 8 1 ,4 8 4

管 理 费 用 -1 6 6 -1 8 2 -1 9 5 -2 8 2 -4 0 7 -5 3 7 非 流 动 资 产 6 1 3 7 1 3 9 7 4 1 ,0 4 1 1 ,3 7 0 1 ,8 7 5

    % 销 售 收 入 1 9 .8 % 1 9 .4 % 1 5 .8 % 1 6 .0 % 1 6 .0 % 1 6 .0 %     % 总 资 产 2 7 .0 % 2 9 .6 % 3 3 .5 % 3 2 .3 % 2 4 .9 % 2 8 .7 %

息 税 前 利 润 （ E B IT ） 1 1 0 1 0 1 1 6 3 3 1 6 4 2 9 5 7 3 资 产 总 计 2 ,2 7 5 2 ,4 0 8 2 ,9 0 6 3 ,2 2 6 5 ,4 9 7 6 ,5 3 7

    % 销 售 收 入 1 3 .2 % 1 0 .7 % 1 3 .2 % 1 7 .9 % 1 6 .9 % 1 7 .1 % 短 期 借 款 2 0 0 1 0 1 5 4 0 6 6

财 务 费 用 1 3 7 8 7 2 2 3 应 付 款 项 7 8 9 0 1 3 6 2 0 6 3 0 1 3 9 6

    % 销 售 收 入 -1 .5 % -0 .8 % -0 .6 % -0 .4 % -0 .1 % -0 .7 % 其 他 流 动 负 债 3 1 8 2 8 3 4 4 9 3 3 6 4 8 5 6 3 9

资 产 减 值 损 失 -1 7 -5 3 -4 4 -5 2 -7 1 -8 6 流 动 负 债 4 1 6 3 7 4 5 9 6 5 5 7 8 2 5 1 ,1 0 2

公 允 价 值 变 动 收 益 0 0 0 0 0 0 长 期 贷 款 2 3 8 8 8 7 1 3 2 3 5 6 5 9 7

投 资 收 益 0 0 0 0 0 0 其 他 长 期 负 债 4 6 2 9 1 1 5 1 5 0 1 1 7 7 6

    % 税 前 利 润 n .a n .a 0 .2 % 0 .0 % 0 .0 % 0 .0 % 负 债 4 8 5 4 9 1 7 9 8 8 3 9 1 ,2 9 8 1 ,7 7 5

营 业 利 润 1 0 6 5 5 1 2 7 2 7 1 3 6 0 5 1 0 普 通 股 股 东 权 益 1 ,7 7 8 1 ,9 0 2 2 ,0 7 8 2 ,3 4 9 4 ,1 5 3 4 ,7 0 4

  营 业 利 润 率 1 2 .7 % 5 .9 % 1 0 .4 % 1 5 .3 % 1 4 .1 % 1 5 .2 % 少 数 股 东 权 益 1 2 1 5 3 1 3 7 4 6 5 9

营 业 外 收 支 8 9 1 2 4 1 0 0 9 1 1 3 5 1 8 4 负 债 股 东 权 益 合 计 2 ,2 7 5 2 ,4 0 8 2 ,9 0 6 3 ,2 2 6 5 ,4 9 7 6 ,5 3 7

税 前 利 润 1 9 5 1 7 9 2 2 8 3 6 1 4 9 5 6 9 4

    利 润 率 2 3 .3 % 1 9 .0 % 1 8 .5 % 2 0 .5 % 1 9 .5 % 2 0 .7 % 比 率 分 析

所 得 税 -1 8 -2 0 -3 1 -4 0 -5 4 -7 6 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

  所 得 税 率 9 .3 % 1 1 .0 % 1 3 .6 % 1 1 .0 % 1 1 .0 % 1 1 .0 % 每 股 指 标

净 利 润 1 7 7 1 5 9 1 9 7 3 2 2 4 4 1 6 1 7 每 股 收 益 0 .3 9 9 0 .3 5 8 0 .4 2 5 0 .6 9 5 0 .8 5 8 1 .2 0 2

少 数 股 东 损 益 -1 0 4 7 9 1 3 每 股 净 资 产 4 .0 2 3 4 .3 0 8 4 .6 5 4 5 .2 6 8 8 .3 4 7 9 .4 6 7

归 属 于 母 公 司 的 净 利 润 1 7 7 1 5 9 1 9 3 3 1 5 4 3 2 6 0 5 每 股 经 营 现 金 净 流 0 .2 4 8 0 .1 7 4 0 .3 1 6 0 .3 7 8 -0 .0 7 0 0 .5 5 6

    净 利 率 2 1 .2 % 1 6 .9 % 1 5 .7 % 1 7 .8 % 1 7 .0 % 1 8 .0 % 每 股 股 利 0 .0 8 0 0 .0 4 0 0 .0 4 5 0 .0 7 6 0 .0 9 4 0 .1 3 2

回 报 率

现 金 流 量 表 （ 人 民 币 百 万 元 ） 净 资 产 收 益 率 3 3 .9 2 % 3 1 .7 4 % 2 7 .9 0 % 3 7 .3 5 % 3 2 .7 2 % 3 6 .9 9 %

2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E 总 资 产 收 益 率 4 .0 9 % 1 .9 9 % 4 .1 0 % 8 .1 8 % 6 .5 1 % 7 .4 4 %

净 利 润 1 7 7 1 5 9 1 9 7 3 2 2 4 4 1 6 1 7 投 入 资 本 收 益 率 9 .6 4 % 7 .9 4 % 8 .9 2 % 1 2 .6 9 % 9 .5 9 % 1 1 .3 8 %

少 数 股 东 损 益 0 0 0 0 0 0 增 长 率

非 现 金 支 出 3 9 8 0 6 9 8 8 1 1 7 1 4 5 主 营 业 务 收 入 增 长 率 9 .3 5 % 1 2 .6 1 % 3 0 .7 6 % 4 3 .4 6 % 4 4 .0 7 % 3 1 .8 6 %

非 经 营 收 益 -4 3 -6 5 -3 1 -1 2 5 -2 2 4 -1 7 8 E B IT 增 长 率 -2 9 .5 3 % -3 6 .8 7 % 9 9 .1 5 % 1 0 7 .4 1 % 3 4 .7 3 % 3 4 .7 5 %

营 运 资 金 变 动 -6 2 -9 6 -9 2 -1 1 3 -3 7 0 -3 0 5 净 利 润 增 长 率 1 .4 2 % -9 .9 2 % 2 3 .5 1 % 6 3 .5 8 % 3 7 .0 3 % 4 0 .1 0 %

经 营 活 动 现 金 净 流 1 1 1 7 7 1 4 3 1 7 1 -3 5 2 8 0 总 资 产 增 长 率 5 .8 2 % 5 .8 3 % 2 0 .7 1 % 1 0 .9 8 % 7 0 .4 2 % 1 8 .9 2 %

资 本 开 支 -1 6 2 -1 9 5 -2 8 6 -1 5 0 -3 6 1 -5 4 3 资 产 管 理 能 力

投 资 1 1 8 1 0 0 0 应 收 账 款 周 转 天 数 2 8 9 .6 2 7 0 .8 2 6 1 .6 2 2 0 .0 2 2 0 .0 2 1 0 .0

其 他 0 0 0 0 0 0 存 货 周 转 天 数 2 6 7 .1 2 6 4 .7 2 3 9 .2 2 3 0 .0 2 2 0 .0 2 0 0 .0

投 资 活 动 现 金 净 流 -1 6 2 -1 9 4 -2 0 5 -1 5 0 -3 6 1 -5 4 3 应 付 账 款 周 转 天 数 7 1 .7 6 8 .8 7 4 .5 8 5 .0 8 5 .0 8 5 .0

股 权 募 资 -2 4 -7 1 1 1 -3 5 1 ,3 6 3 -6 7 固 定 资 产 周 转 天 数 8 1 .3 7 4 .9 5 9 .4 4 6 .6 3 8 .4 3 7 .2

债 权 募 资 -1 1 0 6 5 4 5 0 2 4 8 2 6 8 偿 债 能 力

其 他 0 -2 -4 0 0 0 净 负 债 /股 东 权 益 -3 2 .0 1 % -2 0 .9 2 % -1 6 .2 8 % -1 3 .6 0 % -3 0 .7 3 % -2 0 .1 7 %

筹 资 活 动 现 金 净 流 -1 3 4 -8 1 1 1 6 1 ,6 1 1 2 0 2 E B IT 利 息 保 障 倍 数 -7 .2 -6 .5 -1 5 .0 -3 9 .4 -2 0 4 .6 -2 0 .8

现 金 净 流 量 -1 8 5 -1 2 5 -5 0 3 8 1 ,2 1 4 -6 2 资 产 负 债 率 2 1 .3 1 % 2 0 .3 9 % 2 7 .4 5 % 2 6 .0 1 % 2 3 .6 2 % 2 7 .1 5 %
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 

证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作
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在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 

本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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