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VOCs 大单落地，重申高增长逻辑 
买入（维持） 

盈利预测及估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 1,231 1,682 2,734 4,195 

同比(+/-%) 30.8% 36.7% 62.6% 53.4% 

净利润(百万元) 192.60 290.52 512.05 761.47 

同比(+/-%) 21.0% 50.8% 76.3% 48.7% 

毛利率(%) 44.6% 44.9% 47.4% 48.0% 

净资产收益率(%) 9.3% 8.3% 13.2% 16.9% 

每股收益（元） 0.43 0.58 1.02 1.51 

PE 80.54 63.07 35.86 24.23 

PB 7.47  4.95  4.43  3.83  

事件： 

公司于近日与江苏省如东沿海经济开发区管理委员会签

订了《 环境监控预警和风险应急管理信息化平台项目合同

书》，包括 1.36 亿基于“互联网+”的大气环境监控预警网络

和 1.75 亿园区企业 LDAR 检测，订单合计 3.11 亿元。 

投资要点 

 超大单验证逻辑：我们在今年 10 月的 VOCs 监测深度

报告中就提出多重政策推动 VOCs 市场不断发展，排污

费征收将成为点燃 VOCs 监测市场的重要催化剂，而聚

光科技作为国内 VOCs 监测技术最领先企业必将豪享行

业盛宴。此次与如东经开区合同包括 1.36 亿点、面、区

VOCs 立体监测网络和 1.75 亿企业 LDAR 检测，作为公

司成立以来监测领域最大订单具有重大意义！ 

 如东模式有望全国推广：此订单模式为政府和园区向公

司采购监测数据，与过去的设备销售模式相比盈利的持

续性稳定性更强。环保部财政部近日印发的《关于支持

环境监测体制改革的实施意见》将第三方监测列为环境

监测行业改革重点，公司紧跟政策脚步反应灵敏，如东

模式未来有望全国推广！ 

 治理值得期待：2015 年以来公司通过大单不断向绿色智

慧城市供应商转型，在手订单超 23 亿。如东项目通过建

立开发区污染排放源清单，通过特征污染物数据分析，

实现污染排放源追踪靶向治理，是公司从工业园区环保

大数据向环境治理领域延伸的重要基点，未来将逐渐拉

动公司生态环境治理等板块业务的有机增长！ 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2015-2017 年 EPS 至

0.58、1.02、1.51 元，对应 PE 63.07、35.86、24.23 倍。

定增后继续扩张之路已经开启，收购安谱试验和三峡环

保之后仍将有 8 亿可用现金在手，进一步的外延仍可期

待，维持“买入”评级！ 

 风险提示：应收账款风险；订单项目拓展不及预期。 
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市场数据 

收盘价（元） 36.58 

一年最低价/最高价 18.08/39.97 

市净率 7.44 

流通 A 股市值（百万元）   16600 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 4.92 

资产负债率（%） 31.45 

总股本（百万股） 45300 

流通 A 股（百万股） 44700 
 

 

相关研究 
1、 聚光科技-三季度增长提速， 内生外延同

发力 

2015 年 10 月 16 日 

2、 VOC 监测深度报告：市场空间望超预期，

迎接行业爆发增长 

2015 年 10 月 22 日 

3、 聚光科技-智慧环保模式助力，VOCs、海

绵城市添彩 

2015 年 10 月 25 日 

4、 聚光科技-智慧环保决胜大环境 

2015 年 12 月 02 日 

5、 环保行业：VOCs 政策再超预期，监测企

业大幅受益科技 

2015 年 12 月 17 日 
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资产负债表 

（百万元） 
2014 2015E 2016E 2017E 

利润表 

（百万元） 
2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 1932.2 3383.8 4182.5 5347.6 营业收入 1230.6 1681.9 2734.4 4194.8 

现金 439.9 1845.7 1719.3 1584.1 营业成本 668.1 910.4 1411.5 2137.7 

应收款项 952.2 921.6 1498.3 2298.5 营业税金及附加 14.2 16.8 27.3 41.9 

存货 437.8 498.8 773.4 1171.3 营业费用 190.7 257.3 412.6 625.9 

其他 102.2 117.7 191.4 293.6 管理费用 203.3 276.7 418.4 635.8 

非流动资产 974.3 996.3 975.9 954.2 财务费用 -7.9 -10.7 -21.5 -19.4 

长期股权投资 0.0 -0.0 -0.0 -0.0 投资净收益 0.4 0.0 0.0 0.0 

固定资产 518.8 543.4 525.5 506.2 其他 -35.2 2.6 2.5 2.4 

无形资产 77.5 74.9 72.4 70.0 营业利润 127.5 233.9 488.6 775.3 

其他 378.0 378.0 378.0 378.0 营业外净收支 100.1 100.0 100.0 100.0 

资产总计 2906.5 4380.1 5158.3 6301.8 利润总额 227.5 333.9 588.6 875.3 

流动负债 595.5 666.8 1035.4 1569.6 所得税费用 30.9 43.4 76.5 113.8 

短期借款 43.2 0.0 0.0 0.0 少数股东损益 4.0 0.0 0.0 0.0 

应付账款 136.4 162.1 251.4 380.7 
归属母公司净利

润 
192.6 290.52 512.05 761.47 

其他 415.9 504.7 784.0 1188.9 EBIT 162.8 223.2 467.0 755.9 

非流动负债 202.3 202.3 202.3 202.3 EBITDA 187.9 257.4 510.0 802.4 

长期借款 86.8 86.8 86.8 86.8      

其他 115.5 115.5 115.5 115.5 
重要财务与估值

指标 
2014 2015E 2016E 2017E 

负债总计 797.8 869.1 1237.6 1771.9 每股收益(元) 0.43 0.58 1.02 1.51 

少数股东权益 30.7 30.7 30.7 30.7 每股净资产(元) 4.59 6.92 7.73 8.94 

归属母公司股东

权益 
2078.0 3480.5 3890.1 4499.3 

发行在外股份(百

万股） 
453.1 503.1 503.1 503.1 

负债和股东权益

总计 
2906.5 4380.2 5158.4 6301.8 ROIC(%) 6.6% 8.7% 16.7% 21.5% 

     ROE(%) 9.3% 8.3% 13.2% 16.9% 

现金流量表（百

万元） 
2014 2015E 2016E 2017E 毛利率(%) 44.6% 44.9% 47.4% 48.0% 

经营活动现金流 143.2 349.7 -1.4 41.9 EBIT Margin(%) 13.2% 13.3% 17.1% 18.0% 

投资活动现金流 -204.9 -12.6 -22.5 -24.9 销售净利率(%) 15.7% 17.3% 18.7% 18.2% 

筹资活动现金流 14.5 1068.7 -102.4 -152.3 资产负债率(%) 27.4% 19.8% 24.0% 28.1% 

现金净增加额 -50.4 1405.7 -126.3 -135.3 收入增长率(%) 30.8% 36.7% 62.6% 53.4% 

企业自由现金流 -31.8 240.7 -129.6 -86.8 净利润增长率(%) 21.0% 50.8% 76.3% 48.7% 
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