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扣非业绩高增，VOCs+智慧环保驱动 
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 59.98 43.97 25.00 16.89 

PB 5.56 3.69 3.30 2.85 

事件： 

公司发布 2015 年业绩预告，报告期实现归属母公司股东

的净利润 2.31~2.89 亿元，同比增长 20%~50%。 

投资要点： 

 主营业务大幅增长：2015 年全年非经常性损益约为-1450

万元（主要系政府补贴和估值调整多支付股权转让款的

影响），对应扣非净利润 2.46~3.04 亿元，同比大增

62%~100%（2013、2014 年扣非净利同比增-30%、60%）。

生态环境监测网络、上收监测权、垂直管理、第三方监

测、监测站点下沉等重磅政策不断推出下环境监测行业

维持高景气，公司深耕主业业绩有望持续增长。 

 子公司业绩超预期：公司近三年平均非经常性损益平均

值 4899 万元（12-14 年分别 4201、6441、4054 万元），

若 2015 年保持不变，则对应 2015 年支付股权转让款约

为 6349 万元。我们统计公告得出 2013 年收购的东深电

子今年对赌到期，根据约定若东深电子 2013-2015 年净

利总额超 7880 万元，则公司最多额外支付 6400 万元股

权转让款，与假设数据基本一致。我们推断子公司东深

电子业绩超预期可能性极大，深圳山体滑坡事件催化下

东深智慧水利水务业务有望实现加速增长。 

 VOCs+智慧环保驱动：以政府采购数据模式中标如东

3.1 亿 VOCs 大单，先发龙头打开市场望全国复制；公

司当前在手 23 亿智慧环保、海绵城市框架协议，借大订

单带动设备销售实现超额增长。 

 定增后维持高速发展：公司非公开发行已获股东大会通

过，若顺利实施，14 亿现金到账后除去收购安谱试验和

三峡环保支付价款仍有 8 亿可用现金在手，有足够动力

进一步拓展智慧环保和外延收购，维持高速发展。 

 盈利预测与估值：考虑增发摊薄下预计 16-17 年 EPS 

1.02、1.51 元对应 PE 25、17 倍；公司当前股价较增发价

28.16 元折价 11%较为安全，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） 25.50 

一年最低价/最高价 18.40/39.97 

市净率 5.19 

流通 A 股市值（百万元）   11399 
 

 

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） 453 

流通 A 股（百万股） 447 
 

 

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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