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[Table_Title] 工业 资本货物 

精耕优质赛道，稀缺机器人企业 

 一年该股与沪深 300 走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

精耕优质赛道，稀缺机器人龙头。公司是细分赛道的专用机器人龙头，

为石化化工行业提供粉粒料包装系统、特种机器人等设备及服务。（1）

公司所在赛道优质，石化行业客户资质好、技术壁垒高、竞争对手少，公

司历年来盈利能力、经营质量都保持较高水平。（2）背靠哈工大雄厚学

科优势，公司技术实力强劲，已有 3次以供给创造需求的成功案例；公司

已形成“成熟产品-即将放量的新产品-仍在储备阶段的产品”的梯次储备，

持续推动收入增长。 

下游需求分析：产能投资加速，预计明年接单继续高增长。市场最为关

注收入增长稳定性，（1）短期看，历史数据显示上期存货-发出商品项对

收入有很强预示作用，今年半年报公司发出商品同比增长 49.67%，预示

短期内收入将保持较快增长。（2）长期看，重点把握下游化工产品的扩

产节奏。公司 FFS 包装线更多应用在聚乙烯、聚丙烯等合成树脂包装。这

两种产品由于表观消费量保持稳定较快增长、进口依赖度较高、煤制烯烃

技术成熟成本优势显现，自 2018 年以来国产产能快速提升。通过对规划

项目梳理，预计 2020 年聚乙烯、聚丙烯新增产能分别为 650 万吨和 752

万吨，比 2019 年预计扩产量增长 100%和 44.4%，这将显著利好明年公司

装备的新接单。 

盈利预测与投资建议：预计 2019-2020 年公司归母净利润分别为 3.59 亿

元、4.62 亿元和 5.91 亿元，对应 EPS 分别为 0.35 元、0.45 元、0.58 元。

维持买入评级，6 个月目标价 12.60 元，相当于 2020 年 28 倍动态市盈率。 

风险提示：国际油价波动，行业竞争加剧，订单验收不顺。 

   

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

  2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 915.57  1547.77  1938.60  2423.42  

（+/-%） 16.18% 69.05% 25.25% 25.01% 

归母净利润(百万元） 182.08  358.70  461.56  591.48  

（+/-%） 40.55% 97.01% 28.67% 28.15% 

摊薄每股收益(元) 0.18  0.35  0.45  0.58  

市盈率(PE) 54  27  21  17  

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,023/823 

总市值/流通(百万元) 9,796/7,884 

12 个月最高/最低(元) 14.51/8.07 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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博实股份（002698）《收入、业绩高

增长，前瞻指标预示订单良好》

--2019/08/29 

博实股份（002698）《2019H1 预告

符合预期，需求增长及订单确认加

快》--2019/07/15 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘国清 
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1. 公司技术实力强劲 
 

1.1. 背靠哈工大雄厚学科优势 
 

公司由哈工大研究所及多位核心骨干发起设立，为“国家 863 计划智能机器人主题产业化基地”9

大单位之一。2013 年哈尔滨工业大学博实研究院成立，持续将哈工大雄厚的学科优势和公司强大

的产业资源相结合，不断完成我国石化、化工、冶金等行业高端自动化装备的国产化目标和使命。 

 

目前公司拥有以中国工程院院士蔡鹤皋教授、董事长邓喜军教授为代表的综合人才团队，代表着

我国石化化工后处理成套设备领域综合实力的最高水平，系列产品已成功并广泛应用于中国石化、

中国石油、中化集团、中国海油、中国大唐、神华集团、中盐公司、中粮集团等全国大型企业集

团，技术实力强劲。 

 

图表 1：公司核心技术人员履历 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

 

 

姓名 简历

邓喜军

1966年出生，工学硕士，教授级高级工程师，公司董事长、总经理。曾在哈工大机器人研

究所从事科研工作，研究成果曾获航天部科技进步二等奖、黑龙江省科技进步一等奖、国

家科技进步二等奖、黑龙江省省长特别奖、哈尔滨市科技进步一等奖等

张玉春

1965年出生，工学硕士。曾在哈工大机器人研究所从事科研工作，研究成果曾获国家科技

进步二等奖，黑龙江省科技进步一等奖，黑龙江省省长特别奖，哈尔滨市科技进步一等奖

等奖项；在参与企业产品研发过程中获得国家专利成果7项。

蔡鹤皋（王永洁配偶）

1934年出生，教授、博士生导师、中国工程院院士。曾在美国加州大学伯克利工学院以访

问学者身份留学。曾任国务院学科评议组成员、中国宇航学会理事兼机器人专业委员会主

任、中国振动学会常务理事兼动态测试技术专业委员会主任、全国高校机械工程测试技术

研究会理事长、国家自然科学基金委员会学科评审组成员。十几项科研成果获原航天工业

部、国防科工委科技进步奖，一项获国家科技进步二等奖。曾获黑龙江省劳动模范、航天

基金奖等多项荣誉。

王春刚

1963年出生，工学硕士，曾在哈工大机器人研究所从事科研工作。曾承担多项国家重大课

题，研究成果获国家科技进步二等奖，黑龙江省科技进步一等奖，哈尔滨市科技进步一等

奖等奖项。在参与企业产品研发过程中获得国家专利成果14项。

谭建勋
1968年出生，工学硕士，曾供职于电子部第四十九所和哈工大机器人研究所。为核心电控

技术专家，研究成果曾获国家科技进步二等奖、黑龙江省科技进步一等奖等。
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1.2. 产品不断创新，以供给创造需求 
 

公司深耕石化、化工行业，不断发掘客户需求，再依托强大的技术研发团队，这几年不断推出新

品，以供给创造需求，帮助客户产线降低成本、提高效率、提升安全性等，获得客户的广泛认可。

目前公司已经形成“成熟产品-即将放量的新产品-仍在储备阶段的产品”的梯次储备，其中 FFS

全自动包装线是对原先包装成套设备的升级，目前已经批量销售，是品类扩充的一个成功案例；

今年全自动装车机、炉前作业特种机器人接单情况良好（半年报显示，公司全自动装车机上半年

的新签合同已超过 2018 全年），预计今明两年将对收入形成贡献，是品类扩充的又两个成功案例。

同时，公司仍有许多正在储备的新产品，稳步推进、值得期待。 

 

图表 2：公司产品梯次储备情况 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

图表 3：FFS 膜袋自动包装机   图表 4：捣炉机器人  

 

 

 

资料来源：公司官网，太平洋研究院整理  资料来源：公司官网，太平洋研究院整理 

 

 

已经成熟的产品 即将放量的新产品 仍在储备阶段的产品

传统包装码垛成套装备 全自动装车机
电石行业外其他（高温）炉前作业机器人

（硅铁、工业硅、硅锰等领域）

FFS全自动包装线 高温电石炉前作业特种机器人 圆盘浇筑机

合成橡胶后处理成套设备 多晶硅成品车间智能化包装转运成套设备

……
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2. 好赛道：化工行业装备壁垒高，公司商业模式优质 
 

公司下游为石化化工行业，这些企业规模大、对自动化设备有需求，同时支付能力强。石化体系

装备往往代表着比较高端的水平，引领着其他行业的装备自动化升级方向。以 FFS 重膜包装线为

例，这种先进包装系统三个环节：截底成型（From）→包装线自动灌装（Fill）→袋口封合（Seal）

全自动完成，主要优点包括： 

（1）能承受 70℃以下物料的灌装和多次搬运周转； 

（2）密封、防潮、防污性能优越，可露天堆放，便于运输和储存，内在产品不融化、不结块、不

失重、品质不流失； 

（3）采用全自动包装，包装速度达 1200~2000 袋/h，大大超过传统复合袋的包装效率；操作工人

数量减少 70%左右； 

（4）随着新型材料的应用，薄膜厚度逐渐降低、强度逐渐增强，综合包装成本优于传统包装形式。 

 

FFS 重膜包装优势明显，在发达国家基本占据主流地位，但需要较高装备技术水平和投资成本，

初期在我国基本只集中在石化行业，包装物内容主要为树脂颗粒、粉状化工原料，化肥行业少有

涉列；最近几年才在更多化学品、建材、粮食、饲料等行业得到了更广泛应用。 

 

公司一直深耕在石化行业，客户质量好，同时技术壁垒高、竞争对手少，受益于此拥有很好的商

业模式。纵观历史至今，公司的盈利能力保持在较高水平、收现比非常稳健；即使在 2015 年和

2016年化工行业景气度较差的时期，公司毛利率分别为41.1%、40.4%，收现比分别为75.7%和92%，

有一定下降但仍保持在较高水平。 

 

图表 5：公司盈利能力持续较高水平   图表 6：公司收现比健康 

 

 

 资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

2
0
0
9

年 

2
0
1
0

年 

2
0
1
1

年 

2
0
1
2

年 

2
0
1
3

年 

2
0
1
4

年 

2
0
1
5

年 

2
0
1
6

年 

2
0
1
7

年 

2
0
1
8

年 

2
0
1
9
Q

3
 

毛利率（左轴） 净利率（右轴） 

70%

80%

90%

100%

110%

120%

130%

140%

150%

160%

170%

2
0
1
1

年 

2
0
1
2

年 

2
0
1
3

年 

2
0
1
4

年 

2
0
1
5

年 

2
0
1
6

年 

2
0
1
7

年 

2
0
1
8

年 

2
0
1
9
Q

3
 

销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入 销售商品、提供劳务收到的现金/营业收入 



 
公司深度报告 

P7 精耕优质赛道，稀缺机器人企业 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

3. 市场主要关注：收入增长稳定性 
 

公司下游石油石化是明显的周期性行业，市场担心这会对公司未来收入增长稳定性造成影响。对

此我们认为： 

（1）FFS 包装产线更多应用在聚烯烃合成树脂包装，2020 年聚乙烯、聚丙烯产能投资继续加速上

升； 

（2）公司业务模式以非标和订单式为主，预收款-存货-收入有较强的联动性，短期收入可预测性

强； 

（3）环境和服务业务收入稳定性强，未来占比逐步提升将平滑装备的周期波动。 

 

3.1. 下游聚乙烯、聚丙烯产能投资加速上升，预计明年接单继续高增长  
 

当前我国石化产业产能布局总量相对饱和，在向着集约化、环保安全发展，国家提出划定七大石

化产业基地建设，并鼓励支持民营和外资企业独资或控股投资石化产业，随着这些民营大型炼化

项目的投产，炼油化工行业产能将进一步过剩。这种大背景倒逼炼油企业向炼化一体化转型，聚

乙烯和聚丙烯由于以下三方面因素，已经成为各大炼化企业首选的蓝海市场： 

（1）2015-2018 年聚乙烯及聚丙烯表观消费量分别保持 7.7%和 5.9%，下游应用是制造塑料； 

（2）到 2018 年聚乙烯和聚丙烯的进口依赖度分别为 48.3%和 12.7%，国产产能缺口大； 

（3）煤制烯烃技术成熟，原油价格上涨增强煤制烯烃经济性，替代原先石脑油制烯烃。 

禁止固体废料进口 

 

图表 7：聚乙烯（PE）对外依赖度情况   图表 8：聚丙烯（PP）对外依赖度情况 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋研究院整理  资料来源：Wind，太平洋研究院整理 
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国内聚乙烯树脂产量（万吨） 国内聚乙烯表观消费量（万吨) 

聚乙烯进口依赖度 
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聚乙烯和聚丙烯等通用树脂是公司粉粒料包装设备的主要下游应用，近几年聚乙烯和聚丙烯项目

大批量上马，预计今明两年仍将保持加速上升态势：通过对规划项目梳理，预计 2020 年聚乙烯、

聚丙烯新增产能分别为 650 万吨和 752 万吨，比 2019 年预计扩产量增长 100%和 44.4%；这将对公

司设备需求形成良好支撑。根据公司公告，2018 年起公司预收账款快速增长（2018 半年报、2018

年报、2019 半年报公司预收账款比上一会计期末增速分别为 86.9%、42%、15.2%），与下游产能投

资节奏基本保持一致，预计明年公司新接单将继续保持高增长。 

 

图表 9：国内聚乙烯产能加速上升  图表 10：国内聚丙烯产能加速上升  

 

 

 

资料来源：中石化，太平洋研究院整理  资料来源：中石化，太平洋研究院整理 

 

图表 11：2020 年国内聚乙烯、聚丙烯计划新增产能情况 

 
资料来源：聚烯烃人，太平洋研究院整理 
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地区 公司 产能（万吨） 计划投产时间 地区 公司 产能（万吨） 计划投产时间

舟山 浙石化一期 75 2020年1季度 舟山 浙石化一期 90 2020年1季度

西宁 青海大美 30 2020年 大连 恒力二期 40 2020年1季度

盘锦 辽宁宝来 80 2020年2季度 湛江 中科炼化 55 2020年1季度

大连 恒力二期 40 2020年1季度 大榭 东华能源二期 80 2020年1季度

榆林 延长中煤榆能化 30 2020年2季度 东明 东明石化 20 2020年2季度

浙江 卫星石化 90 2020年3季度 庆阳 华亭煤业 16 2020年2季度

湛江 中科炼化 50 2020年1季度 盘锦 辽宁宝来 60 2020年2季度

烟台 万华化学 80 2020年3季度 榆林 延长中煤榆能化 30 2020年2季度

大连 大庆联谊石化 40 2020年3季度 泉州 中化泉州 35 2020年2季度

锦州 锦港石化 30 2020年3季度 河北 利和知信 30 2020年2季度

泉州 中化泉州 65 2020年2季度 徐州 徐州海天 25 2020年3季度

宁波 华泰盛富 40 2020年2季度 烟台 万华化学 30 2020年3季度

650 大连 大庆联谊石化 55 2020年3季度

天津 中石化天津 20 2020年3季度

辽宁 辽阳石化 30 2020年3季度

锦州 锦港石化 35 2020年3季度

青岛 金能科技 60 2020年底

西宁 青海大美 40 2020年

751

合计

合计

2020年聚乙烯（PE）计划新增产能（万吨） 2020年聚丙烯（PP）计划新增产能（万吨）
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3.2. 在手订单充裕，预示收入高增长 
 

公司设备均为非标订单，以销定产，根据与客户签订的产品销售合同组织生产，检测合格的产品

运输到客户现场进行安装调试，客户验收合格后公司确认收入。在财务报表上，“预收账款”体现

公司新签单情况，“存货-发出商品”提前发到客户现场即将确认收入的设备，历史上看，上期存

货-发出商品项对收入有较强的预示作用，今年半年报发出商品同比增长 49.67%，对未来收入形

成稳定支撑。 

 

图表 12：上期“存货-发出商品”项对收入有较强预示性 

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

3.3. 服务和环境业务体量不断做大，平滑设备波动性 
 

服务业务：公司提供设备同时，可以为客户提供备品备件销售、设备检维修改造、设备保运服务、

生产一体化托管运营服务等综合性服务。根据公告，公司 2015 和 2016 年分别签订了两项一体化

托管运营项目，合同期限 7 年，年化服务费收入分别为 7143 万元和 9286 万元，是目前服务业务

收入的重要来源。 

 

环境业务：2015年公司成立控股合资子公司博奥环境，并以此控股子公司收购奥地利P&P公司100%

股权，P&P 公司于 2017 年 6 月正式纳入公司报表。主要业务为客户提供废酸再生工艺及装备、酸
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性气体治理与循环再利用工艺及装备，此次收购的整合效果很好，将博实的服务和销售能力与 P&P

全球领先的技术水平相结合，取得重大市场进展，仅公司公告的重大合同金额就达 4.7 亿。今年

上半年是自博奥环境收购 P&P 以来首次有新签大合同确认销售收入，实现收入 5609 万元。根据项

目进度，2019 年、2020 年将陆续确认收入、实现利润。 

 

服务业务按年收取服务费，收入较为稳定；环境业务在手订单饱满，2019 和 2020 年将迎来收入

确认密集期，这部分收入将成为未来收入增长的稳定器。 

 

图表 13：公司服务+环境收入体量快速增加  

 

资料来源：Wind，太平洋研究院整理 

 

4. 盈利预测与投资建议 
 

预计 2019 年-2020 年公司归母净利润分别为 3.59 亿元、4.62 亿元和 5.91 亿元，对应 EPS 分别为

0.35 元、0.45 元、0.58 元。维持买入评级，6个月目标价 12.60 元，相当于 2020 年 28 倍动态市

盈率。 

 

5. 风险提示 
 

国际油价波动，行业竞争加剧，订单验收不顺。 
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利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 915.57 1547.77 1938.60 2423.42   净利润 163.79  387.70  500.56  641.48  

营业成本 561.19 862.18 1075.36 1339.30   折旧与摊销 29.04  39.14  39.14  39.14  

营业税金及附加 11.16 19.13 23.88 29.83   财务费用 1.96  8.86  15.03  13.65  

销售费用 104.64 108.34 126.01 145.41   资产减值损失 2.23  0.00  0.00  0.00  

管理费用 82.13 112.99 131.82 169.64   经营营运资本变动 -85.13  -655.01  -370.20  -496.71  

财务费用 1.96 8.86 15.03 13.65   其他 111.84  -2.90  -1.08  -1.22  

资产减值损失 2.23 0.00 0.00 0.00   经营活动现金流净额 223.75  -222.20  183.45  196.34  

投资收益 33.03 0.00 0.00 0.00   资本支出 -13.24  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 1.35 1.35 1.35 1.35   其他 -19.18  1.35  1.35  1.35  

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00   投资活动现金流净额 -32.42  1.35  1.35  1.35  

营业利润 186.82 437.63 567.84 726.95   短期借款 -2.23  279.39  -91.10  58.75  

其他非经营损益 -1.94 3.01 0.58 0.97   长期借款 -2.16  0.00  0.00  0.00  

利润总额 184.88 440.63 568.42 727.92   股权融资 7.29  0.00  111.42  0.00  

所得税 21.09 52.93 67.87 86.44   支付股利 -54.54  -76.65  -151.01  -194.31  

净利润 163.79 387.70 500.56 641.48   其他 0.96  -27.79  -15.03  -13.65  

少数股东损益 -18.28 29.00 39.00 50.00   筹资活动现金流净额 -50.67  174.95  -145.72  -149.21  

归属母公司股东净利润 182.08 358.70 461.56 591.48   现金流量净额 141.92  -45.89  39.08  48.48  

                      

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 200.67 154.78 193.86 242.34   成长能力         

应收和预付款项 768.46 1402.76 1714.55 2137.31   销售收入增长率 16.18% 69.05% 25.25% 25.01% 

存货 1102.69 1698.30 2118.79 2639.60   营业利润增长率 32.08% 134.25% 29.76% 28.02% 

其他流动资产 660.72 909.89 1063.92 1255.01   净利润增长率 34.36% 136.71% 29.11% 28.15% 

长期股权投资 287.16 287.16 287.16 287.16   EBITDA 增长率 27.99% 122.95% 28.08% 25.36% 

投资性房地产 7.95 7.95 7.95 7.95   获利能力         

固定资产和在建工程 211.59 181.59 151.59 121.59   毛利率 38.71% 44.30% 44.53% 44.74% 

无形资产和开发支出 131.99 122.90 113.82 104.73   三费率 20.61% 14.87% 14.08% 13.56% 

其他非流动资产 72.26 72.20 72.15 72.09   净利率 17.89% 25.05% 25.82% 26.47% 

资产总计 3443.48 4837.52 5723.78 6867.77   ROE 7.68% 15.97% 17.33% 19.23% 

短期借款 9.78 289.18 198.08 256.83   ROA 4.76% 8.01% 8.75% 9.34% 

应付和预收款项 1220.01 2041.73 2557.56 3194.94   ROIC 12.28% 22.41% 22.53% 24.03% 

长期借款 43.16 43.16 43.16 43.16   EBITDA/销售收入 23.79% 31.38% 32.09% 32.18% 

其他负债 37.51 35.73 36.29 36.99   营运能力         

负债合计 1310.46 2409.80 2835.09 3531.91   总资产周转率 0.30  0.37  0.37  0.38  

股本 681.70 1022.55 1022.55 1022.55   固定资产周转率 4.37  7.94  11.76  17.97  

资本公积 229.43 -111.42 0.00 0.00   应收账款周转率 1.94  2.25  1.93  1.97  

留存收益 1137.56 1419.62 1730.17 2127.34   存货周转率 0.65  0.61  0.56  0.56  

归属母公司股东权益 2065.06 2330.75 2752.72 3149.89   
销售商品提供劳务收到

现金/营业收入 
163.96% — — — 

少数股东权益 67.97 96.97 135.97 185.97   资本结构         

股东权益合计 2133.02 2427.72 2888.69 3335.86   资产负债率 38.06% 49.81% 49.53% 51.43% 

负债和股东权益合计 3443.48 4837.52 5723.78 6867.77   带息债务/总负债 4.04% 13.79% 8.51% 8.49% 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E   流动比率 2.21  1.79  1.85  1.82  

EBITDA 217.82 485.63 622.02 779.74   速动比率 1.32  1.06  1.08  1.05  

PE 53.80 27.31 21.22 16.56   每股指标         

PB 4.59 4.04 3.39 2.94   每股收益 0.18  0.35  0.45  0.58  

PS 10.70 6.33 5.05 4.04   每股净资产 2.09  2.37  2.82  3.26  

EV/EBITDA 27.50  19.72  15.19  12.13    每股经营现金 0.22  0.00  0.00  0.00  

 
资料来源：WIND，太平洋证券 
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