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 董事长拟提供无息借款，促项目落地 
博世科(300422) 
董事长拟向公司提供无息借款 

公司与董事长王双飞签订《借款协议》，公司拟向王双飞先生（公司董事长，
持股比例 21%）借款不超过 1.6 亿元，用于补充流动资金。借款为无息借
款，借款额度有效期三年，自股东大会批准之日起，在借款总额度范围内，
每次单笔借款期限不超过 12 个月，该借款额度在有效期内可循环使用。该
事项将于 8 月 23 日由股东大会审议，审议通过后生效。 

 

有利于提高融资效率、降低融资成本 

该笔借款灵活性高，博世科可根据公司实际资金需求情况分批借款，每笔
借款不超过 12 个月，1.6 亿元额度在有效期内可循环使用，借款为无息借
款，且无需担保，借款期满一次性偿还本金即可，要求资金用途只能为补
充公司流动资金、归还银行贷款、项目投资建设等于日常经营相关事项。
大股东提供无息借款额度，有利于提高公司融资效率，降低公司融资成本
和融资风险。 

 

公司订单、收入高增长，营运资金需求增加 

根据公告，2016 年新签订单 20.6 亿元，同比增长 70%，其中 12 亿元为
PPP 项目，2016 年签订的 PPP 项目目前已全部进入建设期，截至 2017

年 7 月 18 日，公司目前已签约未履行完毕合同（不考虑框架协议）金额为
39 亿元，预计 70%以上是 PPP 项目，随后公司又以联合体形式公告中标
26 亿元南宁市心圩江环境综合整治工程 PPP 项目。2016 年公司收入 8.3

亿元，同比增长 64%，随着 2017 年订单快速增长，以及更多项目进入建
设期，公司的营运资金需求增加。 

 

多渠道解决资金问题，保障项目按时落地 

假设 2017 年新开工 PPP 项目总投资额 30 亿元，公司出资占项目总投资
15%，则 PPP 项目公司注册资本新增资金需求 4.5 亿元，假设工程营运资
本占收入的 20%，我们预测 2017 年营业收入增长 86%至 15.4 亿元，则新
增营运资本需求为 1.4 亿元，合计资金需求约为 5.9 亿元。公司多渠道解
决资金问题：1）账面现金：2017 年一季度末为 5 亿元，占总资产 20%；
2）表内加杠杆：假设资产负债率升到 65%（2014-2015 年资产负债率平
均水平），则有 4 亿元举债空间，公司已拿到 4 亿元公司债核准批文，此次
从大股东处增加 1.6 亿借款额度。未来还可通过 ABS、可转债等方式融资。 

 

高成长确定性高，维持“买入”评级 

维持盈利预测，预计公司 2017~2019 年 EPS 为 0.43/0.84/1.12 元，增速
142%/98%/33%。目前股价对应 2017~2019 年 PE 为 37/19/14 倍，维持
目标价 18.5-20.2 元（对应 22-24 倍 2018 年目标 PE），维持“买入”评级。 

 

风险提示：项目进度低于预期，毛利率进一步下滑。 

 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 356.07 

流通 A 股 (百万股) 175.86 

52 周内股价区间 (元) 15.54-50.34 

总市值 (百万元) 5,622 

总资产 (百万元) 2,602 

每股净资产 (元) 2.85  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 504.67 828.97 1,541 2,522 3,256 

+/-%  80.04 64.26 85.91 63.66 29.11 

归属母公司净利润 (百万元) 42.99 62.68 151.70 299.68 399.27 

+/-%  37.52 45.79 142.02 97.55 33.23 

EPS (元，最新摊薄) 0.34 0.44 0.43 0.84 1.12 

PE (倍) 46.75 35.89 37.06 18.76 14.08  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/b1419ee4-8d0b-4416-9a82-7cea9407783f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/b1419ee4-8d0b-4416-9a82-7cea9407783f.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710208/60a13fcc-3f36-40ec-8992-0937849272b5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710208/60a13fcc-3f36-40ec-8992-0937849272b5.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/4c888087-4249-429a-b7cf-868143e9e2b2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710101/4c888087-4249-429a-b7cf-868143e9e2b2.pdf
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PE/PB bands 
 

图表1： 博世科 PE bands（采用未来 12 个月 EPS 计算）  图表2： 博世科 PB bands（采用未来 12 个月 BPS 计算） 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 

 

图表3： 博世科 PE 走势（采用未来 12 个月 EPS 计算）  图表4： 博世科 PB 走势（采用未来 12 个月 BPS 计算） 

 

 

 

资料来源：华泰证券研究所  资料来源：华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 755.02 1,308 1,930 2,684 3,460 

现金 171.19 517.80 462.12 341.87 536.18 

应收账款 380.25 596.74 1,109 1,816 2,344 

其他应收账款 48.96 90.97 169.13 276.79 357.37 

预付账款 23.99 36.00 67.09 109.59 139.90 

存货 81.40 52.62 98.09 100.70 32.14 

其他流动资产 49.24 13.38 24.31 39.37 50.65 

非流动资产 287.02 990.06 1,574 2,511 3,515 

长期投资 7.99 8.09 8.09 8.09 8.09 

固定投资 70.50 97.16 436.46 768.16 1,366 

无形资产 39.62 94.91 187.22 372.00 741.67 

其他非流动资产 168.92 789.90 942.68 1,363 1,399 

资产总计 1,042 2,298 3,505 5,195 6,976 

流动负债 646.25 980.96 1,758 3,025 4,365 

短期借款 319.00 291.50 541.94 986.92 1,745 

应付账款 191.04 518.92 863.08 1,410 1,800 

其他流动负债 136.21 170.55 353.41 628.51 820.74 

非流动负债 26.70 297.54 587.51 738.92 830.54 

长期借款 0.00 264.85 554.82 706.22 797.84 

其他非流动负债 26.70 32.69 32.69 32.69 32.69 

负债合计 672.95 1,279 2,346 3,764 5,196 

少数股东权益 (0.12) 21.93 18.40 11.44 2.16 

股本 127.29 142.48 356.20 356.20 356.20 

资本公积 143.03 674.37 460.65 460.65 460.65 

留存公积 167.42 222.46 323.43 602.42 960.82 

归属母公司股 369.21 997.13 1,140 1,419 1,778 

负债和股东权益 1,042 2,298 3,505 5,195 6,976  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 504.67 828.97 1,541 2,522 3,256 

营业成本 357.77 603.61 1,125 1,838 2,346 

营业税金及附加 7.58 10.33 16.95 20.18 26.05 

营业费用 17.74 23.31 35.45 50.44 65.13 

管理费用 48.86 85.16 115.59 146.29 188.88 

财务费用 14.12 16.83 33.94 58.23 78.46 

资产减值损失 16.69 30.99 57.02 88.28 120.49 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (0.14) 0.11 0.11 0.11 0.11 

营业利润 41.76 58.84 157.23 321.18 431.69 

营业外收入 8.07 11.54 12.70 13.97 14.66 

营业外支出 0.11 0.56 0.59 0.62 0.65 

利润总额 49.72 69.82 169.34 334.53 445.71 

所得税 6.83 8.60 21.17 41.82 55.71 

净利润 42.89 61.22 148.17 292.71 389.99 

少数股东损益 (0.10) (1.46) (3.53) (6.96) (9.28) 

归属母公司净利润 42.99 62.68 151.70 299.68 399.27 

EBITDA 80.63 119.78 282.76 542.70 768.38 

EPS (元) 0.12 0.18 0.43 0.84 1.12  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 80.04 64.26 85.91 63.66 29.11 

营业利润 30.63 40.91 167.22 104.27 34.41 

归属母公司净利润 37.52 45.79 142.02 97.55 33.23 

获利能力 (%)      

毛利率 29.11 27.19 27.00 27.14 27.96 

净利率 8.52 7.56 9.84 11.88 12.26 

ROE 14.99 9.17 14.19 23.42 24.98 

ROIC 15.72 12.43 15.91 18.61 17.50 

偿债能力      

资产负债率 (%) 64.58 55.65 66.94 72.46 74.49 

净负债比率 (%) 47.40 43.59 46.79 45.01 48.96 

流动比率 1.17 1.33 1.10 0.89 0.79 

速动比率 1.04 1.28 1.04 0.85 0.79 

营运能力      

总资产周转率 0.62 0.50 0.53 0.58 0.54 

应收账款周转率 1.70 1.70 1.81 1.72 1.57 

应付账款周转率 2.78 1.70 1.63 1.62 1.46 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.34 0.44 0.43 0.84 1.12 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.21) (0.16) 0.18 1.05 1.70 

每股净资产(最新摊薄) 1.04 2.80 3.20 3.99 4.99 

估值比率      

PE (倍) 46.75 35.89 37.06 18.76 14.08 

PB (倍) 15.23 5.64 4.93 3.96 3.16 

EV_EBITDA (倍) 69.73 46.94 19.88 10.36 7.32  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 (74.89) (55.90) 65.78 374.08 606.49 

净利润 42.99 62.68 151.70 299.68 399.27 

折旧摊销 8.00 13.62 35.07 75.52 138.26 

财务费用 14.12 16.83 33.94 58.23 78.46 

投资损失 0.14 (0.11) (0.11) (0.11) (0.11) 

营运资金变动 (156.78) (179.84) (151.30) (52.28) (0.11) 

其他经营现金 16.64 30.92 (3.53) (6.96) (9.28) 

投资活动现金 (132.31) (371.01) (619.37) (1,012) (1,143) 

资本支出 132.31 371.01 616.46 1,009 1,140 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 0.00 0.00 2.90 2.90 2.90 

筹资活动现金 278.57 742.32 497.91 417.46 230.50 

短期借款 100.00 (27.50) 250.44 444.98 758.20 

长期借款 0.00 264.85 289.97 151.40 91.62 

普通股增加 80.79 15.19 213.72 0.00 0.00 

资本公积增加 113.19 531.34 (213.72) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (15.40) (41.56) (42.49) (178.92) (619.33) 

现金净增加额 71.37 315.41 (55.67) (220.25) (305.69)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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