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中标环境监测首个 PPP示范项目，承接更多优质 PPP

项目可期 

买入（维持） 
盈利预测及估值     

 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 2,349 3,394 4,735 6,510 

同比(+/-%) 28.1% 44.5% 39.5% 37.5% 

净利润(百万元) 402 644 784 978 

同比(+/-%) 62.9% 60.1% 21.8% 24.7% 

毛利率(%) 48.1% 49.0% 49.0% 48.0% 

净资产收益率(%) 14.7% 19.9% 19.6% 20.5% 

每股收益（元） 0.89 1.33 1.62 2.03 

PE 31.57 21.13 17.35 13.84 

PB 4.65  4.19  3.40  2.86  

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

事件： 

中标广西区环境物联网（空气质量监测站）PPP 项目，

中标金额为 1.33 亿元。 

投资要点： 

 环境监测领域首个 PPP 示范项目落地，验证公司行业地

位同时承接更多优质项目可期：我们查询广西壮族自治

区政府采购中心信息显示，此次发布的广西区环境物联

网（空气质量监测站）PPP 项目分为 A 标和 B 标，其中

A 标包括桂林、柳州、河池、百色四个市 39 个站点及监

测数据管理软件开发项目，中标方为中兴仪器，成交金

额为约 1269.29 万元/年；B 标包括南宁、钦州、贺州、

崇左、防城港、北海、贵港、玉林、来宾、梧州 10 个市

36 个站点及运营监管软件项目，中标方为聚光科技，成

交金额约为 1108.80 万元/年。该项目是环境质量监测领

域落地的首个 PPP 示范项目，对引导环境监测领域推进

PPP 模式具有重要意义，公司此次中标一方面体现了地

方政府对其环境监测能力和行业龙头地位的充分认可，

另一方面示范效应显现后有望快速异地复制，承接更多

优质监测 PPP 项目可期。 

 收入确认方式有别于传统项目，新建设备一次确认+运

维服务分期确认：根据广西壮族自治区政府采购中心公

布的项目技术文件，公司中标项目在收入确认上分为两

个部分：1）新建站点部分，26 个新建空气站“建设+设

备”投资概算 3155.28 万元，其中每个新建子站系统仪

器费用（包括辅助配件的费用）不高于 118.28 万元，站

房建设费用 19 万元；运营监管软件 1 套，费用概算为

80 万元，此部分工程按照完工百分比确认收入、设备通

过验收后一次确认收入。2）运维服务，1 个子站的费用 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 28.10 

一年最低价/最高价 27.01/30.87 

市净率 4.65 

流通 A 股市值（百万元） 12639 
 

基础数据 

每股净资产（元） 6.05 

资产负债率（%） 43.9 

总股本（百万股） 453 

流通 A 股（百万股） 449 
 

相关研究 
1、 VOC 监测深度报告：市场空间望超预期，迎

接行业爆发增长  2015 年 10 月 22 日 

2、 智慧环保模式助力，VOCs、海绵城市添彩 

2015 年 10 月 25 日 

3、 深度报告-智慧环保决胜大环境 

2015 年 12 月 02 日 

4、 环保行业：VOCs 政策再超预期，监测企业

大幅受益科技    2015 年 12 月 17 日 

5、 扣非业绩高增，VOCs+智慧环保驱动 

2016 年 2 月 1 日 

6、 主业高增+子公司丰收，优质监测大平台延

续高成长 2016 年 3 月 2 日 

7、 首个 PPP 合同落地，监测+治理平台加速发

展 

2016 年 10 月 10 日 

8、 三季度业绩大增，全年有望维持快速增长 

2016 年 10 月 15 日 

9、 内生高速增长，PPP+智慧环保助力超额成 
2017 年 2 月 6 日 

10、 内生驱动业绩增长，静待 PPP+智慧环保放

量 
2017 年 3 月 1 日 
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为 18 万元，共计 36 个子站，信息化软件平台年度运营维护费用概算为 1.2 万元，合计

年度运营维护费用 649.2 万元，运维服务按照固定周期（每季度、每半年或者每年）确

认收入。我们分析认为，仅从单个项目来看，按照 3155.28 万元的投资概算（假设新建

+设备毛利率接近 50%），对公司业绩贡献弹性有限，但是考虑到：1）首个环境监测

PPP 示范项目意义重大，示范效应显现后有望在全国范围内快速推广；2）运营期每年

确认运维服务收入，可有效平滑公司长期业绩波动，因此此次项目中标对于公司长期发

展具有重要意义。 

 以监测切入治理，以治理促进主业，新商业模式助力成长：1）以 PPP +智慧环保为入

口，立足监测切入环境治理项目。治理污染的前提是要能够准确监测现状，公司独有

的水气土全系列一体化监测能够在项目中为地方政府提供最关键的全局化信息，先天具

备统筹下游治理的优势，利于公司作为牵头方获得整个污染治理项目订单。2）从本质

上看，PPP 与智慧环保都是监测行业商业模式的创新，助力监测业务发展。公司以 PPP

和智慧环保为平台承接环境治理订单，重资产低毛利部分分包，而核心监测业务由原先

的项目一部分扩大到打包覆盖整个项目监测需求，实现由点到面的拓展，单个设备销售

订单可扩大十倍，助力监测行业马太效应。 

 黄山 PPP 项目落地，协同+强示范效应：1）黄山 PPP 项目政府付费总额 12.54 亿元，

占公司 2015 年度营收的 68.38%，远超 2015 年 8 月框架协议中预计的 5 亿元投资总额。

2）协同效应将超预期：公司通过参股 SPV 参与该项目的设计、建设、融资、运维等，

已表态会将最核心的业务放进项目。考虑到公司是 PPP 项目牵头方有一定决策权，我

们认为项目实施大概率带动自身监测设备销售和环保工程服务。3）PPP 模式外延可期：

作为公司各框架协议中首个落地的 PPP 订单，黄山项目标志着公司完成对 PPP 模式的

探索，由原先单表销售-系统集成销售-解决方案销售突破新增 PPP 模式，通过黄山项

目分享 PPP 模式红利后，强示范效应下将带来更多订单落地，进一步强化构建“从监

测检测到大数据分析再到治理工程”的环境治理整体解决方案，推动公司长远可持续发

展。 

 VOCs+智慧环保带动业绩新增量：1）VOCs 排污费政策出台近一年执行顺利，结合环

境税政策即将推出，带动 VOCs 监测需求提升。公司以政府采购数据模式中标如东 3.1

亿 VOCs 大单，实现国内工业园区 VOCs 监测的重大突破，目前已经完成了部分在线

监测和信息化平台的建设、以及完成了部分设备的安装和调试，未来有望作为样板工程

全国化复制。2）公司凭借在手大规模的智慧环保、海绵城市框架协议，结合监测设备

制造优势和监测运维的数据积累，致力搭建集“检测/监测+大数据+云计算+咨询+治理+

运维”业务于一体全套解决方案，进一步提升客户粘性和产品综合竞争力。 

 定增补流，大股东关联人全额认购彰显发展信心：1）发布新的定增方案，拟募集资金

不超过 7.34 亿元，扣除发行费用后全部用于补充流动资金，定增完成后有望改善财务

结构，轻装上阵加速成长；2）本次定增由实际控制人的父母李凯、姚尧土（李凯系王

健的母亲，姚尧土系姚纳新的父亲，王健及姚纳新系公司实际控制人）分别参与认购

1500 万股，认购价格为 24.45 元/股，锁定期 3 年，实际控制人父母全额认购彰显发展

信心。 
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 盈利预测与估值：预计公司 17-19 年 EPS1.33、1.62、2.03 元（假设 2017 年完成增发），

对应 PE 21、17、14 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：宏观经济下行；业务拓展不及预期；公司发展不如预期；安谱、三峡并表整

合低于预期。  
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图表 1 聚光科技盈利预测表 

资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 3441.4  4388.0  5880.6  7670.4    营业收入 2348.9  3394.2  4734.8  6510.4  

  现金 917.6  1347.0  1640.4  1809.3    营业成本 1219.7  1731.0  2414.8  3385.4  

  应收款项 1749.9  1859.8  2594.4  3567.4    营业税金及附加 26.5  37.3  52.1  71.6  

  存货 614.3  871.9  1216.3  1705.2    营业费用 324.5  385.9  606.1  846.4  

  其他 159.6  309.2  429.4  588.5    管理费用 340.1  407.3  662.9  976.6  

非流动资产 1971.9  2029.8  1975.1  1900.4    财务费用 23.3  58.1  53.2  50.5  

  长期股权投资 40.1  40.1  40.1  40.1    投资净收益 8.7  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 744.8  807.3  757.0  686.6    其他 -95.5  -105.1  -115.6  -127.1  

  无形资产 138.3  133.7  129.3  124.9    营业利润 328.0  669.4  830.3  1052.8  

  其他 1048.7  1048.7  1048.7  1048.7    营业外净收支 187.4  70.0  70.0  70.0  

资产总计 5413.3  6417.8  7855.7  9570.8    利润总额 515.4  739.4  900.3  1122.8  

流动负债 1791.4  1889.7  2563.3  3509.8    所得税费用 65.6  88.7  108.0  134.7  

  短期借款 652.2  300.0  300.0  300.0    少数股东损益 47.5  6.6  7.8  9.9  

  应付账款 423.3  479.0  753.2  996.4    归属母公司净利润 402.3  644.1  784.5  978.2  

  其他 715.9  1110.7  1510.1  2213.4    EBIT 438.1  832.6  999.1  1230.5  

非流动负债 585.3  985.3  985.3  985.3    EBITDA 480.3  885.8  1069.9  1311.8  

  长期借款 535.5  935.5  935.5  935.5              

  其他 49.8  49.8  49.8  49.8    

重要财务与估值指

标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 2376.7  2874.9  3548.6  4495.0    每股收益(元) 0.89  1.33  1.62  2.03  

  少数股东权益 296.6  301.7  307.8  315.5    每股净资产(元) 6.05  6.71  8.28  9.86  

  归属母公司股东权益 2740.0  3241.1  3999.3  4760.3    

发行在外股份(百万

股） 453.0  483.0  483.0  483.0  

负债和股东权益总计 5413.3  6417.8  7855.7  9570.8    ROIC(%) 11.0% 18.4% 21.8% 23.8% 

            ROE(%) 14.7% 19.9% 19.6% 20.5% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 48.1% 49.0% 49.0% 48.0% 

经营活动现金流 119.5  644.4  451.4  519.9    EBIT Margin(%) 18.7% 24.5% 21.1% 18.9% 

投资活动现金流 -497.3  -119.7  -131.8  -133.8    销售净利率(%) 17.1% 19.0% 16.6% 15.0% 

筹资活动现金流 669.6  -95.3  -26.2  -217.3    资产负债率(%) 43.9% 44.8% 45.2% 47.0% 

现金净增加额 297.0  429.5  293.4  168.8    收入增长率(%) 28.1% 44.5% 39.5% 37.5% 

企业自由现金流 -522.6  504.3  292.7  355.9    净利润增长率(%) 62.9% 60.1% 21.8% 24.7% 

数据来源：Wind 资讯，东吴证券研究所（假设 2017年完成增发）
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