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基础数据 

上证综指 3365 

总股本（万股） 35607 

已上市流通股（万股） 17586 

总市值（亿元） 67 

流通市值（亿元） 33 

每股净资产（MRQ） 2.9 

ROE（TTM） 9.1 

资产负债率 63.4% 

主要股东 王双飞 

主要股东持股比例 21.26% 

  
股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 19 5 15 

相对表现 16 -6 1  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《博世科（300422）—乡镇污水+

河道治理齐头并进，高速增长将持
续》2017-08-29 

2、《博世科（300422）—2017 年半
年度业绩预告超预期》2017-07-10 

3、《博世科（300422）—见龙在田，
利见风云》2017-06-15 
 

 

时间： 2017年 9月 8日 

地点： 广西南宁市 

参会嘉宾： 董事长王双飞博士，董事会秘书赵璇总，财务总监陈琪总，公司环评

及土壤修复技术中心负责人周永信总，技术总监朱红祥总 

1、公司经营情况 

半年报营收 5.52亿，同比 96.17%，净利润 5297万元，同比 156%，扣非后净利润

4770万，同比 200%。今年基本面发生较大变化，之前全年扣非后净利润 2000-3000

万。最早做工业废水，上市后转型，抓住 PPP 大机遇，切入到黑臭水体、乡镇污

水领域，订单规模从 1000w 体量到 1亿体量到 10亿体量的订单，竞争对手已经变

成葛洲坝、北控、光大水务等大国企。上半年整个情况符合甚至略超预期。 

 

2、公司订单及项目 

Q： 公司口径，在手订单，新增，PPP订单？ 

A： 半年报有披露，新签合同 24.46亿，97.55亿是算上参股的，所有我们在手的

不算参股的也有 48亿。参股的里面，PPP实际上转为 EPC，按 40%算，未来有工程

的也有 6、70亿了。有些是预中标状态，不方便统计。半年报里会披露比较详细。 

Q： 澄江的资本金占比？ 

A： 23%。 

Q： 注册资本金，是一次付到位还是怎么做？ 

A： 都是根据需要去注入资金。 

Q： 银行贷款会不会有问题？ 

A： 根据每个项目不一样去配置的。现在接的 PPP 都是在建，银行资金要进来之

前，资本金要到位，会根据不同项目去安排。 

Q： 心圩江，26亿，财政部库 27亿，确定中标的时候金额有一些变化？ 

A： 不是最终价，可能高可能低，差额不能超过 5%。 

Q： 跟中车合作，是不是他们负责融资？大概是多少融资成本？ 

A： 我们跟中车合作，在澄江做了很好的基础，同时做示范，正因为有这个前提，

选择跟他们合作。因为他是大股东，他要负责主要融资。 
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3、业务板块 

3.1整体业务板块 

Q： 连续几年高增长，未来几年哪几个板块贡献？ 

A： 欢迎大家，今后经常性定期举行这样的会议。全产业链，做有特长的、研发优势的、

资质优势的。比如说大气就不是我们主要的，原来的工业污水，近几年发展的市政，供

水，乡镇污水，垃圾，土壤，流域治理和黑臭治理，重点在这几个主要的板块。 

Q： 分别每年贡献多少？ 

A： 不好拆，具有偶然性。 

Q： 订单，重点方向在哪几个？ 

A： 我们一直坚持有所为有所不为。刚刚提的几个会重点布局，特别是新兴的，比如说

乡镇，县级以下的综合治理。工业污水治理和清洁生产是坚持领先地位的，3000 平方

的实验室，未来可能占比越来越少，但绝对量一定是在增加。 

Q： 毛利率下降比较多，下滑的主要原因是什么？ 

A： PPP里面，都会有自己核心的技术，而工程实施的部分，包括一些土建，毛利率不

会太高，所以会有所拉低。 

 

3.2 乡镇污水及综合治理 

Q： 未来三年，乡镇这一级的，水的治理有比较大的机会，对于这个市场的看法和博世

科的布局？自己主导的项目，会不会进一步放杠杆？进度非常快，内部管理和经营上能

不能 hold住？ 

A： 未来三年甚至五年，乡镇污水和流域治理是很好的市场，我们做了很多布局，做了

很多业绩示范，比如湖北沙洋。包括南宁市的黑臭水体项目，都是比较好的机会。 

我们的主导项目： 所谓主导，是资金主导，技术主导。我们是两者结合，只要是对公

司有利，我们会通过各种渠道去达到。 

Q： 市政污水，乡镇污水爆发性增长，水十条，乡镇污水相对市政来说滞后，这个市场

是不是因为某些边界条件发生变化，付费模式、治理方式、水费水价，有哪些不一样？

除了生活污水和畜禽养殖是不是混合处置，怎么收费？ 

A： 第一个，国家要求乡镇一定要处理，以前只是摆设。建设部门做乡镇，做了以后晒

太阳。现在是国家美丽乡村的要求。现在是打包给一个企业来做，所以大公司都很感兴

趣。比如澄江项目，打包后 20 个亿，但是有一条，我们要做每一个板块，都是要我们

核心技术才做，他们很多央企是没有技术的，我们的核心技术是 ACM，分散式净化槽。 

付费方面，一般是县来付，但是不一定，比如澄江是市里面负担 60%，县里面负担 40%，

未来一定会做乡镇供水，然后收污水的费用，这样才是良性的，现在是财政补贴，后面

一定会落实到居民。 

Q： 乡镇污水的水价是不是比市政贵一些？ 
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A： 我们不谈水价，我们和政府谈回报率，下一步我们做供水才会和农民谈水价。 

Q： 乡镇污水是只做工程还是工程和运营？ 

A： 工程和运营。 

 

3.3 河道治理 

Q： 南宁的内河治理，空间，政府规划，除了南宁别的城市的需求？ 

A： 2018 年底，完成黑臭水体的治理，公布一个我们就投标一个，我们也不知道到底

多少。南宁市的黑臭水体一定会积极投标，作为一个重要的参与方。第二个黑臭水体治

理，每一个城市，每一个县城，都有，甚至比南宁市更需要。只要我们有好的技术好的

业绩，市场是非常大的。 

Q： 南宁市要求 17年消除黑臭，2018-2020年达到地表水 5类， 2020年之后要达到地

表水 3类标准，后期运营收入怎么样？ 

A： 我们每年运营费用是裁决的，不是每年固定的，我们会每年会上报，裁评以后给你。

黑臭未来成本一定会越来越低。现在为什么有黑臭，管网不完善，跑冒滴漏。现在都在

不停的接管网，我们要处理的量越来越低，以后成本会越来越低。 

图1：博世科南宁中关村双创示范基地水生态修复示范工

程（治理前，水质：地表水劣五类）  

图2：博世科南宁中关村双创示范基地水生态修复示范工

程（治理后，水质：地表水三类） 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 

 

3.4 土壤修复 

Q： 公司土壤修复现状、布局？ 

A： 土壤修复，博世科做的最早，做的最好，吹的最少。湘江流域，株洲那一块，我们

做了很多，他们的包装、方案都是我们做的。09 年就开始做这个，我们那个时候就储

备技术了。包括清水塘的典型项目，重金属，包括南宁化工厂的项目，我们在重金属和

化工厂都有，都做的很好。未来环保趋严，我们做的好的会有更多的机会。我们做的基

础工作很扎实，所有会有一些示范项目，比如说大湖项目，规模最大，影响力最大，卡
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位非常好，后面我们也会逐步拓展。 

第二是我们今年以来我们的拿单能力，湖南省级一号重金属项目，临武地区，也是我们

做的。我们去年地域分布，分南北事业部，我们也有国外部，在其它地区也有土壤修复

的项目。下一步土壤修复四大板块 1、类似南化的场地修复 2、矿山修复 3、油田修复 4、

农田修复。今年我们会更细，华北，华南，华中等这样去划分。 

Q： 目前油田，如果能切入这块，空间多大，布局如何？ 

A： 油田的油泥的治理，很多地方都没有真正的治理，这些地方都有这些问题，包括中

东的地区也是。但现在这样的情况不能继续了，我们国内外同时布局，环保部督查的了

好几个地方，包括克拉玛依等地方，限期处理，我们觉得下半年可能就会有变化，我们

收的 RX公司有 25年经验，包括页岩气开采的带油泥的处理，下一步我们可能会和杰瑞

竞争，我们也是不错的。 

图3:博世科南化项目修复目标 

 
资料来源：招商证券 

图4：博世科南化项目技术路线图  图5：博世科南化项目区块分布图 

 

 

 
资料来源：招商证券  资料来源：招商证券 
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3.5 工业污水 

Q： 环保督查下，工业治理订单下半年会有大的增长吗？ 

A： 稳步增长，我觉得不会有太大的增长。 

Q： 优势在造纸行业，造纸行业关停是否会有影响？ 

A： 对我们的技术理解有误区，我们的优势不只是造纸，而是有机高浓度废水，特别是

轻工类的，都是我们非常具有优势的。 

Q： 二氧化氯生产原料，成本低还是高？ 

A： 二氧化氯属于世界前三强，竞争对手是老外，直接参与国际竞争，利润空间比较大，

成本不能告诉你。 

 

3.6 环评 

Q： 环评引流的落地，具体体现在哪一块？公司自己环评会不会有一个客观性的问题？ 

A： 博世科一大特色是全产业链，尤其是收购广西院，我们站在产业链的最前端，第一

时间得到项目信息，比较早去了解跟踪，作用非常突出和明显。战略布局上环评先行，

十几个省有分支机构，对后期的项目跟踪是非常有效的。 

客观性的问题，环评是放在博环，不同的主体，法律上是合理的。环评是两个性质，一

个是环境影响评价，这一块是纳入环境服务，所以我们环评公司承担的是给社会提供环

境服务。环保部门有专门部门是仲裁的，是行政职能。红顶机构脱钩时，把裁判权放在

政府，为社会服务的功能放在社会了。风险没有，对竞争能力有非常高的提升。 

 

4、公司技术研发 

Q： 类似碧水源生物+膜处理技术，目前的储备情况？集中式和分布式怎么看？ 

A： 我们做实事的，不会做没有研究基础的东西。膜，我们从来没想过做，至少目前不

会考虑自己去生产膜。 

第二个，未来的分布式和集中式处理，县域级以上的治理，我们没有赶上这趟车。县域

以下的，我们倾向做分散的乡镇的处理，未来会有重大的突破。集中的我们也积极参与

竞争。我们企业不同的是我们有很强的研发能力，知道哪些东西适合我们做，哪些技术

会推出来，我们需要储备哪些，其他公司的我从来不考虑。 

Q： 高浓度有机废水，除了这个其他板块的核心技术？后面研发的方向？ 

A： 有非常多的团队，分五大板块，工业治污、城乡环境、固废治理、新能源、环境服

务业，最有必要的最前沿的工作在做储备工作。并不主张大家去相信单一的技术，不是

一招鲜，要有持续的研发能力。像乡镇污水、流域治理，治理过程中需要的外源阻隔技

术，我们有 ACM，获得了住建部的认证，我们一个是进入名录的产品，在这五个方面，

所有的团队都在一起努力。我们也在持续研发，降低成本。 
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Q： 最关注的是哪个板块？ 

A： 分散式污水。集中式在设计和规划，分散式技术要求更高，ACM反应器，集合了厌

氧好氧高速沉淀，我们也在进一步完善和提升。土壤修复领域，重点研发稳定化、固定

化剂、沉淀剂。对土壤中的挥发性有机物，我们有团队专门在做技术和装备，对热脱附

技术进行攻关，跟我们收购的加拿大公司的技术也可以结合起来。 

我们现在快速发展的板块都有我们的核心技术，没有核心技术的我们不会做。比如乡镇

以下的安全供水和地下水修复，未来一定是很重要的，我们也在集中研发和储备。 

 

5、公司资金回流、融资及财务 

Q： 订单承接速度非常快，资金上面有没有压力？准备采用哪几种渠道来解决？资金成

本多少？ 

A： 资金缺口每个公司都会有，肯定会有压力，我们也通过各种渠道积极筹措资金。六

月拿到公司债的批文，为什么没发行，因为我们还有别的更低成本的资金途径，这种情

况下不会选择太高的资金成本的。我们通过实际控制人的股票质押，银行的良好合作，

一直保持的很好。利率方面，广西好企业不多，银行支持比较好，利率比较好。 

其次，我们大项目找央企、国企，比如黑臭河项目占 51%；心圩江 20 多个亿，博世科

占 19%但是我要做 40%的工作。因为我们主要是提供设备和做工程，不是同股同权。我

认为我们即使拿 200亿的合同，也不会有太多资金障碍，我们通过做工程创造一定的利

润。有的项目我是不接的，拆迁量大的，工程量少的，不会做。工程量 80-90%以上的

才会做。 

Q： 订单实施的过程中，怎么实现利润？应收账款收得怎么样？ 

A： 首先，我们所接的项目，一定是含我们高技术含量，能够充分用我的技术和设备的。

其次，PPP 项目资金回流最保险，项目公司自己是可控的，有银行贷款、政府预算的，

合理合规合法，现金流回流比其他模式表现好，没有太大的资金压力。 

Q： 公司应收账款计提是怎么会计处理？ 

A： 关于坏账： 基本上和其它环保公司一致，按照会计准则来做，就算是非审计的报

表，也会按照会计准则计提。 

 

6、公司发展战略及未来发展方向 

Q： 订单井喷的状况非常明显，为什么能拿到这么多订单？未来市场布局？ 

A： 1、我们的订单从 1000w到 1个亿，到 9个亿，到 20多个亿，不是偶然的，从小订

单积累出技术和经验。2、工业污水技术最高最难做，转向市政、黑臭水体、流域治理，

对我们来说不是很难。3、南宁市黑臭水体，三年前就布局要做这个，做调研，做应急，

基础工作做得很好。对南宁市的情况非常熟悉，拿到订单以后就快速在推进，我们的技

术有很好的积累。我们下一步就是省外项目了，就是澄江，拿大订单要看技术和业绩，

这两点我们都有。我们推进快是做了很多基础，三年四年以前就开始储备，前年下半年
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特别是去年开始发力。 

Q： 区域市场规划？ 

A： 区域目标是走向世界，广西是我们做技术做平台。 

Q： 环保企业国企化趋势？咱们公司会不会找一个国企央企做战投？ 

A： 我们一直是开放的，欢迎有志于把博世科打造成国际化的公司都来参与。但我们想

要引进的是真正想把博世科做大的，不是为了炒股的。 

 

7、小结 

公司目前以乡镇污水和河道治理为主要业务，此领域新增订单继续良好态势，近期公司

接二连三获得十亿级别规模的河道治理及乡镇污水订单也体现了公司水污染治理领域

的质的突破，在做大做强水污染治理业务的同时，公司亦储备完整的土壤修复技术链条，

静候土壤修复市场打开。公司在充分利用广西地域优势的同时，积极开拓省外市场，并

取得了良好效果，持续在湖南、云南、湖北、河北等地获得新订单。公司在手订 97.55

亿，若只核算公司不参股部分，公司在手订单为约 50亿元，目前市值 67.7亿，我们预

计公司 17-18年归母净利润为 1.57、3.04亿元，对应一年期 PE估值为 22倍，估值消

化已完成，订单充足可持续，业绩确定性强，维持强烈推荐评级。 

8、风险提示 

1、项目进度不达预期 

2、系统性风险 

3、新增订单速度减缓 
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附：财务预测表 

资产负债表    
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 755 1308 2085 3917 5508 

现金 171 518 160 300 497 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 19 13 32 60 84 

应收款项 380 597 1455 2736 3792 

其它应收款 49 91 229 431 597 

存货 81 53 115 216 298 

其他 54 37 93 174 240 

非流动资产 287 990 1002 1012 1022 

长期股权投资 8 8 8 8 8 

固定资产 70 97 119 138 156 

无形资产 40 95 85 77 69 

其他 169 790 789 789 789 

资产总计 1042 2298 3086 4930 6531 

流动负债 646 981 1687 3280 4550 

短期借款 319 292 139 482 738 

应付账款 191 519 1310 2461 3395 

预收账款 22 30 75 141 195 

其他 115 141 163 196 223 

长期负债 27 298 298 298 298 

长期借款 0 265 265 265 265 

其他 27 33 33 33 33 

负债合计 673 1279 1985 3577 4848 

股本 127 142 356 356 356 

资本公积金 75 632 418 418 418 

留存收益 167 222 309 567 907 

少数股东权益 (0) 22 18 11 1 

归属于母公司所有者权益 369 997 1083 1341 1682 

负债及权益合计 1042 2298 3086 4930 6531  

现金流量表  
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 (75) (56) (56) (47) 172 

净利润 43 63 157 305 432 

折旧摊销 8 14 21 22 23 

财务费用 14 18 41 73 103 

投资收益 0 (0) (0) (0) (0) 

营运资金变动 (137) (141) (313) (501) (427) 

其它 (4) (9) 38 54 41 

投资活动现金流 (132) (371) (36) (36) (36) 

资本支出 (132) (371) (36) (36) (36) 

其他投资 0 0 0 0 0 

筹资活动现金流 279 742 (266) 222 61 

借款变动 1372 244 (153) 342 256 

普通股增加 (210) 15 214 0 0 

资本公积增加 (725) 558 (214) 0 0 

股利分配 (169) (64) (71) (47) (92) 

其他 10 (11) (41) (73) (103) 

现金净增加额 71 315 (357) 139 197   

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 505 829 2089 3927 5443 

营业成本 358 604 1524 2863 3949 

营业税金及附加 8 10 26 49 68 

营业费用 18 23 59 110 153 

管理费用 49 85 207 388 538 

财务费用 14 17 41 73 103 

资产减值损失 17 31 68 115 162 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 (0) 0 0 0 0 

营业利润 42 59 164 329 470 

营业外收入 8 12 12 12 12 

营业外支出 0 1 1 1 1 

利润总额 50 70 175 340 481 

所得税 7 9 22 42 59 

净利润 43 61 154 298 422 

少数股东损益 (0) (1) (4) (7) (10) 

归属于母公司净利润 43 63 157 305 432 

EPS（元） 0.34 0.44 0.44 0.86 1.21  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -65% 64% 152% 88% 39% 

营业利润 30% 41% 180% 100% 43% 

净利润 222% 46% 151% 94% 42% 

获利能力      

毛利率 29.1% 27.2% 27.0% 27.1% 27.5% 

净利率 8.5% 7.6% 7.5% 7.8% 7.9% 

ROE 11.6% 6.3% 14.5% 22.7% 25.7% 

ROIC 7.0% 4.2% 12.0% 16.8% 18.7% 

偿债能力      

资产负债率 64.6% 55.6% 64.3% 72.6% 74.2% 

净负债比率 30.6% 24.3% 13.1% 15.1% 15.4% 

流动比率 1.2 1.3 1.2 1.2 1.2 

速动比率 1.0 1.3 1.2 1.1 1.1 

营运能力      

资产周转率 0.5 0.4 0.7 0.8 0.8 

存货周转率 5.2 9.0 18.2 17.3 15.3 

应收帐款周转率 2.4 1.7 2.0 1.9 1.7 

应付帐款周转率 1.4 1.7 1.7 1.5 1.3 

每股资料（元）      

每股收益 0.34 0.44 0.44 0.86 1.21 

每股经营现金 -0.59 -0.39 -0.16 -0.13 0.48 

每股净资产 2.90 7.00 3.04 3.76 4.72 

每股股利 0.50 0.50 0.13 0.26 0.36 

估值比率      

PE 56.0 43.0 42.8 22.1 15.6 

PB 6.5 2.7 6.2 5.0 4.0 

EV/EBITDA 138.3 101.9 38.3 20.5 14.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的

任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
  
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种

假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定必须承担的责任

外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司或关联机构可能会

持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。客

户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。  

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式翻

版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 

 

 


