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资料来源：Wind 

 业绩基本符合预期，股权激励计划彰显信心 

博世科(300422) 
业绩基本符合市场预期，在手订单充裕支撑业绩高增长 
根据公司公告，18 年公司实现营收/归母净利 27.24/2.35 亿元，分别同比
增长 85%/60%，19Q1 实现营收/归母净利 6.41 亿元/7083 万元，分别同
比增长 23%/17%，年报及季报业绩基本符合市场预期。截至 2018 年底，
公司在手合同累计达 142.37 亿元，是 2018 年公司营收的 5.23 倍，充裕
的在手订单将有力支撑未来发展。我们下调盈利预测，预计 2019-20年EPS 
0.90/1.24（前次为 1.12/1.57 元），参考可比公司 19 年中间值 P/E 为 16
倍，给予公司 2019 年 15-17 P/E，对应目标价 13.54-15.34 元，维持“买
入”评级。 
 
业绩基本符合市场预期，各项业务营收增长较快 
根据公司公告，18 年公司实现营收/归母净利 27.24/2.35 亿元，分别同比
增长 85%/60%，19Q1 实现营收/归母净利 6.41 亿元/7083 万元，分别同
比增长 23%/17%。18 年公司各项业务保持较快增长，水污染治理/二氧化
氯 制 备 与 清 洁 化 生 产 / 土 壤 修 复 / 固 废 处 置 营 收 分 别 增 长
99%/631%/43%/92%，全年整体毛利率较 17 年小幅下降 0.4pct 至 28.5%，
2018 年底资产负债率同比上升 6.7pct 至 73.7%。  
 
在手订单充裕，业绩向上动力强劲 
2018 年公司加大拓展工程类订单，根据公司公告，2018 年公司新签合同
额 54.98 亿元，其中工程类新增合同 31.31 亿元，占比逾 50%。截至 2018
年底，公司在手合同累计达 142.37 亿元，是 2018 年公司营收的 5.23 倍，
充裕的在手订单将有力支撑未来发展。在业务拓展方面，公司在环卫领域
的开拓最为突出。2018 年 7-9 月，公司相继中标苍梧县环卫项目及贺州市
环卫项目，两个项目合计总投资约 7.84 亿元，年化金额约 7156.6 万元/年，
截至 2018 年底，公司在手城乡环卫合同额高达 5.79 亿元，该类订单的放
量有助于公司经营性现金流持续优化。 
 
推出期权激励计划，彰显长期发展信心 
3 月 28 日晚公司公告推出 2019 年股票期权激励计划，拟向 301 名激励对
象授予 1500 万份股票期权，约占公司总股本 4.22%，首次授予 1297.5 万
份，预留 202.5 万份，首次授予股票期权的行权价格为 11.76 元/股，行权
考核年度为 19-21 年，业绩考核以 2018 年为基期实现扣非后净利润增长
分别不低于 40%、80%、130%。本次激励计划首次授予的激励对象包括公
司董事、高级管理人员、中层管理人员及核心技术（业务）骨干人员，激励
覆盖面较广，我们认为，此次激励计划将实现员工与公司利益一致，员工
积极性将得到有效促进，彰显长期发展信心。 
 
目标价 13.54-15.34 元/股，维持“买入”评级 
考虑到 19Q1 营收增速下滑，未来订单业绩放量或放缓，我们下调盈利预
测，预计 2019-20 年 EPS 0.90/1.24（前次为 1.12/1.57 元），参考可比公
司 19 年中间值 P/E 为 16 倍，给予公司 2019 年 15-17 P/E，对应目标价
13.54-15.34 元，维持“买入”评级。 
 
风险提示：项目进度不及预期，毛利率下滑。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 355.83 

流通 A 股 (百万股) 264.71 

52 周内股价区间 (元) 9.03-18.73 

总市值 (百万元) 4,120 

总资产 (百万元) 7,145 

每股净资产 (元) 4.50  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 1,469 2,724 4,213 5,353 5,938 

+/-%  77.15 85.49 54.67 27.06 10.91 

归属母公司净利润 (百万元) 146.70 235.26 321.23 441.04 515.12 

+/-%  134.06 60.37 36.54 37.30 16.80 

EPS (元，最新摊薄) 0.41 0.66 0.90 1.24 1.45 

PE (倍) 28.09 17.51 12.83 9.34 8.00  
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） 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/cd67acd6-6f91-49c3-acab-b0f734ac90e2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/cd67acd6-6f91-49c3-acab-b0f734ac90e2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710207/ad2de64a-c5d4-4a62-86f9-625617824ba8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710207/ad2de64a-c5d4-4a62-86f9-625617824ba8.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/286a8d8a-e489-4aad-9b1c-7ead03d1d4d1.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710203/286a8d8a-e489-4aad-9b1c-7ead03d1d4d1.pdf
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图表1： 公司 2014-2018 年收入及同比增速  图表2： 公司 2014-2018 年归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

图表3： 盈利预测调整表 

 原预测（调整前） 现预测（调整后） 变化幅度（pct） 

项目 2019E 2020E 2019E 2020E 2019E 2020E 

收入增速（%） 47.1% 32.5% 54.7% 27.1% 7.6 -5.4 

毛利率（%） 27.0% 27.0% 27.0% 27.0% 0.0 0.0 

期间费用率（%） 13.3% 13.1% 13.9% 13.3% 0.6 0.2 

净利率（%） 10.0% 10.6% 7.6% 8.2% -2.4 -2.4 

归母净利润（百万元）  398  559  321   441  -19% -21% 

EPS（元） 1.12 1.57 0.90  1.24  -19% -21% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表4： 可比公司估值表（2019/4/26） 

公司名称 股票代号 股价（元/股） 市值(mn) 市盈率（x） 市净率（x） 来源 

  2019/4/26 2019/4/26 19E 20E 19E 20E  

上海洗霸 603200 36.25   2,720  25.35  19.30  3.30  2.87  wind 

碧水源 300070 8.78   27,700  15.14  12.90  1.30  1.20  wind 

高能环境 603588 10.85   7,167  16.13  12.44  2.31  1.96  wind 

平均值    12,529  18.87  14.88  2.30  2.01   

中间值    7,167  16.13  12.90  2.31  1.96   

博世科 300422 11.58   4,120  12.83  9.34  2.24  1.83  华泰 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 博世科历史 PE-Bands  图表6： 博世科历史 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 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,715 2,901 4,180 4,817 4,978 

现金 457.69 732.17 1,072 920.99 669.00 

应收账款 954.57 1,707 2,640 3,354 3,720 

其他应收账款 79.15 108.65 168.05 213.52 236.83 

预付账款 53.66 85.10 134.39 170.81 189.48 

存货 121.05 149.00 42.12 32.12 35.63 

其他流动资产 49.26 119.86 123.21 125.78 127.09 

非流动资产 2,206 3,624 4,779 6,179 7,647 

长期投资 167.53 321.61 321.61 321.61 321.61 

固定投资 268.40 486.76 1,280 2,136 2,854 

无形资产 363.39 759.30 1,125 1,870 2,589 

其他非流动资产 1,407 2,056 2,053 1,851 1,883 

资产总计 3,921 6,526 8,959 10,996 12,626 

流动负债 1,846 2,965 4,910 6,720 8,081 

短期借款 490.11 832.48 1,803 2,861 3,802 

应付账款 783.00 1,168 1,845 2,345 2,601 

其他流动负债 572.75 964.60 1,262 1,514 1,678 

非流动负债 781.35 1,841 2,029 1,845 1,636 

长期借款 560.51 1,129 1,536 1,351 1,142 

其他非流动负债 220.84 711.83 493.83 493.83 493.83 

负债合计 2,627 4,806 6,940 8,565 9,717 

少数股东权益 133.36 188.00 182.86 175.81 167.57 

股本 356.07 355.82 355.82 355.82 355.82 

资本公积 464.26 465.73 465.73 465.73 465.73 

留存公积 360.61 580.93 1,015 1,434 1,920 

归属母公司股东权益 1,161 1,531 1,837 2,256 2,741 

负债和股东权益 3,921 6,526 8,959 10,996 12,626  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,469 2,724 4,213 5,353 5,938 

营业成本 1,044 1,947 3,075 3,908 4,335 

营业税金及附加 12.59 26.24 40.58 51.56 57.19 

营业费用 40.12 54.27 83.93 106.65 118.28 

管理费用 136.38 137.55 212.76 270.33 299.83 

财务费用 28.25 102.43 149.28 154.54 142.39 

资产减值损失 50.97 100.09 154.81 196.70 218.17 

公允价值变动收益 0.00 0.38 0.38 0.38 0.38 

投资净收益 0.61 (2.54) (2.54) (2.54) (2.54) 

营业利润 166.59 277.20 375.01 511.13 595.54 

营业外收入 4.89 2.49 2.61 2.74 2.88 

营业外支出 1.78 13.53 14.21 14.92 15.67 

利润总额 169.70 266.15 363.41 498.95 582.75 

所得税 24.77 34.65 47.31 64.96 75.87 

净利润 144.93 231.50 316.10 433.99 506.88 

少数股东损益 (1.77) (3.76) (5.14) (7.05) (8.24) 

归属母公司净利润 146.70 235.26 321.23 441.04 515.12 

EBITDA 261.14 604.88 904.93 1,226 1,442 

EPS (元，基本) 0.41 0.66 0.90 1.24 1.45  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 77.15 85.49 54.67 27.06 10.91 

营业利润 183.12 66.40 35.29 36.30 16.52 

归属母公司净利润 134.06 60.37 36.54 37.30 16.80 

获利能力 (%)      

毛利率 28.88 28.52 27.02 26.99 26.98 

净利率 9.99 8.64 7.62 8.24 8.68 

ROE 13.60 17.48 19.08 21.55 20.62 

ROIC 13.54 18.84 19.32 19.01 16.29 

偿债能力      

资产负债率 (%) 67.00 73.65 77.46 77.89 76.96 

净负债比率 (%) 46.09 46.33 51.21 51.11 52.58 

流动比率 0.93 0.98 0.85 0.72 0.62 

速动比率 0.86 0.93 0.84 0.71 0.61 

营运能力      

总资产周转率 0.47 0.52 0.54 0.54 0.50 

应收账款周转率 1.89 2.05 1.94 1.79 1.68 

应付账款周转率 1.60 2.00 2.04 1.87 1.75 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.41 0.66 0.90 1.24 1.45 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.42) (0.11) 1.85 2.29 2.74 

每股净资产(最新摊薄) 3.26 4.30 5.16 6.34 7.70 

估值比率      

PE (倍) 28.09 17.51 12.83 9.34 8.00 

PB (倍) 3.55 2.69 2.24 1.83 1.50 

EV_EBITDA (倍) 15.78 6.81 4.55 3.36 2.86  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 (150.23) (39.80) 658.72 814.19 976.03 

净利润 146.70 235.26 321.23 441.04 515.12 

折旧摊销 29.15 47.15 104.98 210.16 316.58 

财务费用 28.25 102.43 149.28 154.54 142.39 

投资损失 (0.61) 2.54 2.54 2.54 2.54 

营运资金变动 (415.72) (519.68) 85.82 12.95 7.64 

其他经营现金 62.00 92.49 (5.14) (7.05) (8.24) 

投资活动现金 (763.96) (1,096) (1,481) (1,612) (1,788) 

资本支出 694.55 909.57 1,475 1,606 1,781 

长期投资 159.22 182.49 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (89.81) 4.11 6.39 6.39 6.39 

筹资活动现金 777.26 1,294 562.12 (352.75) (540.34) 

短期借款 198.61 342.36 970.86 1,058 940.76 

长期借款 295.66 568.52 406.49 (184.40) (208.82) 

普通股增加 213.59 (0.25) 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (210.10) 1.46 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 279.51 382.26 (815.23) (1,226) (1,272) 

现金净增加额 (136.93) 158.38 (260.20) (1,151) (1,352)  

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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