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资料来源：Wind 

 收入快速增长，利润率大幅提升 
理工环科(002322) 
事件 

理工环科发布2017半年报，公司营业总收入3.3亿元，同比增加66.5%，归母净利润
1.04 亿元，同比增加293.9%，扣非净利润1.03 亿元，同比增长316.6%，中报业绩
与快报完全一致，剔除湖南碧蓝并表影响（2016 年 11 月开始并表，1H2017 净利润
1836万元），归母净利润内生增速224%，因子公司江西博微和北京尚洋业绩大幅增长。
同时公司预计2017年前三季度归母净利润1.51-1.97亿元，同比增长125%-175%。 

 

毛利率提升，费用率下降，净利率显著提升 

1）收入快速增长：扣除湖南碧蓝并表影响（1H2017收入6404万元），内生增速34%，
因电力造价软件业务快速增长，同比增速114%，但输电及控制设备收入下滑16%；
2）毛利率提升10个百分点至70.3%：因高毛利率电力造价软件业务（毛利率98.8%）
收入占比提升至 51%（去年同期 39%），环境保护监测毛利率提升 17 个百分点至
35%，输电及控制设备毛利率基本稳定在 40%，新增土壤修复毛利率 46%；3）期
间费用率下降15个百分点：因销售费用率、管理费用率分别下降5和11个百分点；
4）净利率同比提升18.4个百分点至32%，是2011年以来历史同期最高水平。 

 

江西博微增长超预期，电力监测业务仍低迷 

1）江西博微：1H2017 收入同比增长 84%至 1.7 亿元，因《电力工程计价
依据营业值税估价表》于 2017 年 1 月 1 日发文执行，博微新技术随后快
速推动各省软件升级换代工作，核心造价产品销量大幅增长，净利润同比
增长 98%至 1 亿元，我们预计江西博微全年净利润 2-3 亿元。2）传统主
业：上半年电力在线监测业务收入下滑 10%，毛利率下降 3.8 个百分点，
因行业不景气，但公司推动电力监测存量业务重启，下半年有望看到转机。  

 

北京尚洋毛利率显著提升，湖南碧蓝收入快速增长 

1）北京尚洋：公司以前在环境监测方向主要是卖设备实现收益，而从台州
“五水共治”交接断面水质自动监测数据采购项目开始，实现了向数据服
务模式的转变，该模式提高了业务的毛利率，上半年收入增长 24%至 6483

万元，盈利水平显著提升，实现净利润 1094 万元（去年同期亏损 501 万
元），预计全年大概率完成业绩承诺 6000 万元；2）湖南碧蓝：2017 年上
半年新增 2 个土壤治理项目，1 个水处理项目，5 个项目顺利完工，3 个项
目平稳推进，收入快速增长 70%至 6404 万元，实现净利润 1836 万元，
我们预计 2017 年湖南碧蓝大概率业绩超出承诺利润（0.42 亿元）。  

 

ROE 显著提升，维持盈利预测，维持增持评级 

截至 2017 年 6 月底，公司资产负债率仅为 9%，财务费用常年为负，同时积极
回馈股东，14-16年平均现金分红比例达到67%，17年上半年ROE显著提升至
3.50%（16年同期ROE为 0.92%）,因净利率与资产周转率提升。上半年收购标
的业绩显著提升，电力监测主业下半年有望好转，维持盈利预测，预计公司
2017-2019 EPS为 0.78/1.04/1.32元，目前股价对应2017-2019 PE为 30/22/17

倍。维持目标价24.04-25.35元（对应2017年目标PE31-33倍）。 

 

风险提示：北京尚洋、电力监测业绩不及预期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 401.32 

流通 A 股 (百万股) 275.63 

52 周内股价区间 (元) 16.94-25.35 

总市值 (百万元) 9,222 

总资产 (百万元) 3,249 

每股净资产 (元) 7.37  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 448.80 687.28 1,103 1,500 1,920 

+/-%  129.71 53.14 60.44 36.06 28.01 

归属母公司净利润 (百万元) 107.87 151.93 312.39 417.55 530.77 

+/-%  75.22 40.84 105.62 33.66 27.12 

EPS (元，最新摊薄) 0.27 0.38 0.78 1.04 1.32 

PE (倍) 85.49 60.70 29.52 22.09 17.38  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710208/48badaec-043f-434d-957d-a7efaf48ab37.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/f19f29e1-aabc-4f9f-a8f5-3461070e7fea.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/f19f29e1-aabc-4f9f-a8f5-3461070e7fea.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/50344352-944b-40ca-9dbb-244643bc733d.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/101304/50344352-944b-40ca-9dbb-244643bc733d.pdf


 

公司研究/中报点评 | 2017 年 08 月 20 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 

图表1： 分部收入和成本 

  

营业收入 

（百万元） 

营业成本 

（百万元） 毛利率 

营业收入 

同比增减 

营业成本 

同比增减 

毛利率 

同比增减 

分行业 

       

 

环境保护监测 50.3 32.8 35% -4% -24% 17 个百分点 

 

软件 166.1 3.1 98% 84% -31% 3 个百分点 

 

输电及控制设备 37.9 22.8 40% -16% -16% -1 个百分点 

 

土壤修复 64.0 34.5 46% 

   分产品 

       

 

电力在线监测系 27.8 14.3 49% -10% -3% -4 个百分点 

 

电力造价软件 164.8 1.9 99% 114% 650% -1 个百分点 

 

水质监测设备 21.1 17.2 19% -60% -60% 1 个百分点 

 

土壤修复 64.0 34.5 46% 

   

 

其他 40.6 25.4 38% 46% 53% -3 个百分点 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表2： 子公司收入和净利润 

  
尚洋环科 湖南碧蓝 江西博微 合并报表 

 收购金额（百万元） 450 361 1260  

 并表时间 2015/8/1 2016/11/1 2015/8/1  

 股权比例 100% 100% 100%  

1H2016 收入（百万元） 52 38 91 195 

净利润（百万元） -5.0 12.7 51.3 26.4 

净利率 -10% 34% 57% 13% 

2016 收入（百万元） 265 75 251 687 

净利润（百万元） 35.8 30.1 159.3 151.9 

净利率 13% 40% 64% 22% 

1H2017 收入（百万元） 65 64 166 325 

净利润（百万元） 10.9 18.4 101.7 103.8 

净利率 17% 29% 61% 32% 

2017 承诺净利润（百万元） 60 42 156  

净利润预测（百万元）    312 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  

 

图表3： 监测板块可比公司估值表 

公司名称 股价 市值(mn) 市盈率(x) 市净率(x) 净资产收益率(%) 

 2017/8/20 2017/8/20 17E 18E 17E 18E 17E 18E 

盈峰环境 9.59  10,483  24.2  16.9  3.1  2.6  13% 16% 

先河环保 24.95  8,593  58.5  44.7  5.9  5.3  10% 12% 

聚光科技* 28.90  13,086  24.3  18.7  4.8  3.7  20% 20% 

雪迪龙 14.74  8,916  34.4  28.7  5.2  4.2  15% 14% 

梅安森 18.38  3,079  28.4  17.5  6.0  4.8  21% 27% 

理工环科* 22.98  9,222  29.5  22.1  2.9  2.8  10% 13% 

平均值  8,897  33.2  24.8  4.7  3.9  15% 17% 

中间值  9,069  29.0  20.4  5.0  3.9  14% 15% 

资料来源：华泰证券研究所  注：公司名称旁带“*”的公司采用华泰预测，其余公司采用 wind 一致预期 

  



 

公司研究/中报点评 | 2017 年 08 月 20 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 3 

图表4： 理工环科历史 PE-Bands  图表5： 理工环科历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 

  

0

10

20

30

40

50

60

Aug 14 Feb 15 Aug 15 Feb 16 Aug 16 Feb 17

(元) 理工环科 40x 55x

75x 95x 115x

0

20

40

60

80

Aug 14 Feb 15 Aug 15 Feb 16 Aug 16 Feb 17

(元) 理工环科 2.0x 3.7x

5.5x 7.3x 9.0x



 

公司研究/中报点评 | 2017 年 08 月 20 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 4 

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 1,536 1,187 1,568 1,910 2,298 

现金 976.59 548.99 585.05 746.70 823.53 

应收账款 277.05 338.78 543.55 739.56 946.67 

其他应收账款 33.05 55.61 89.22 121.39 155.38 

预付账款 6.21 10.36 14.89 19.70 25.91 

存货 213.56 192.91 274.33 201.88 245.75 

其他流动资产 29.78 40.77 61.10 80.57 101.14 

非流动资产 1,726 2,074 2,051 2,031 2,017 

长期投资 0.00 19.47 19.47 19.47 19.47 

固定投资 193.55 235.77 262.39 241.14 219.37 

无形资产 75.29 68.28 61.92 56.15 50.93 

其他非流动资产 1,457 1,751 1,707 1,715 1,727 

资产总计 3,262 3,261 3,619 3,941 4,315 

流动负债 397.40 285.79 453.54 608.74 786.17 

短期借款 0.00 52.60 84.39 114.82 146.98 

应付账款 50.16 97.13 139.57 184.61 242.84 

其他流动负债 347.24 136.06 229.58 309.32 396.35 

非流动负债 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 

负债合计 398.40 286.79 454.54 609.74 787.17 

少数股东权益 3.13 1.90 (1.66) (6.41) (12.45) 

股本 406.38 401.32 401.32 401.32 401.32 

资本公积 1,909 1,899 1,899 1,899 1,899 

留存公积 560.36 672.16 865.14 1,037 1,240 

归属母公司股 2,861 2,973 3,166 3,338 3,540 

负债和股东权益 3,262 3,261 3,619 3,941 4,315  

 

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

营业收入 448.80 687.28 1,103 1,500 1,920 

营业成本 215.52 302.45 434.60 574.84 756.19 

营业税金及附加 4.70 8.42 12.13 16.50 21.13 

营业费用 52.27 77.83 124.88 169.91 217.49 

管理费用 92.68 158.94 231.56 315.07 384.10 

财务费用 (19.86) (18.06) (12.56) (13.20) (16.89) 

资产减值损失 10.28 47.95 25.27 34.38 30.73 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (4.03) 1.61 1.61 1.61 1.61 

营业利润 89.18 111.35 288.40 404.42 529.35 

营业外收入 36.19 57.08 57.08 57.08 57.08 

营业外支出 0.46 0.80 0.80 0.80 0.80 

利润总额 124.92 167.63 344.68 460.70 585.63 

所得税 18.73 17.43 35.84 47.91 60.90 

净利润 106.19 150.20 308.84 412.79 524.73 

少数股东损益 (1.68) (1.73) (3.56) (4.75) (6.04) 

归属母公司净利润 107.87 151.93 312.39 417.55 530.77 

EBITDA 109.49 173.26 334.54 458.96 576.54 

EPS (元) 0.27 0.38 0.78 1.04 1.32  

 

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

成长能力      

营业收入 129.71 53.14 60.44 36.06 28.01 

营业利润 105.73 24.86 159.00 40.23 30.89 

归属母公司净利润 75.22 40.84 105.62 33.66 27.12 

获利能力 (%)      

毛利率 51.98 55.99 60.59 61.69 60.63 

净利率 24.04 22.11 28.33 27.83 27.64 

ROE 5.27 5.21 10.18 12.84 15.43 

ROIC 5.44 5.60 10.26 14.03 17.32 

偿债能力      

资产负债率 (%) 12.21 8.79 12.56 15.47 18.24 

净负债比率 (%) 0 18.34 18.57 18.83 18.67 

流动比率 3.87 4.15 3.46 3.14 2.92 

速动比率 3.33 3.48 2.85 2.81 2.61 

营运能力      

总资产周转率 0.20 0.21 0.32 0.40 0.47 

应收账款周转率 1.98 2.23 2.50 2.34 2.28 

应付账款周转率 6.02 4.11 3.67 3.55 3.54 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.27 0.38 0.78 1.04 1.32 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.39 (0.02) 0.30 0.94 0.93 

每股净资产(最新摊薄) 7.13 7.41 7.89 8.32 8.82 

估值比率      

PE (倍) 85.49 60.70 29.52 22.09 17.38 

PB (倍) 3.22 3.10 2.91 2.76 2.60 

EV_EBITDA (倍) 84.23 53.23 27.57 20.09 16.00  

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

经营活动现金 155.49 (9.64) 121.44 378.15 375.12 

净利润 107.87 151.93 312.39 417.55 530.77 

折旧摊销 26.04 34.05 35.46 35.39 35.38 

财务费用 (19.86) (18.06) (12.56) (13.20) (16.89) 

投资损失 4.03 (1.61) (1.61) (1.61) (1.61) 

营运资金变动 9.18 (236.28) (208.70) (55.23) (166.50) 

其他经营现金 28.24 60.33 (3.56) (4.75) (6.04) 

投资活动现金 (333.34) (216.77) (10.31) (14.61) (19.15) 

资本支出 4.21 7.43 11.92 16.22 20.76 

长期投资 (6.33) 21.26 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 335.45 188.08 (1.61) (1.61) (1.61) 

筹资活动现金 305.45 (8.80) (75.06) (201.90) (279.13) 

短期借款 0.00 52.60 31.79 30.43 32.16 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 123.86 (5.06) 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1,430 (9.96) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (1,248) (46.38) (106.85) (232.33) (311.29) 

现金净增加额 127.61 (235.21) 36.06 161.64 76.84  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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