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主业发力子公司超预期，VOCs+智慧环保双

轮驱动高增长 

买入（维持） 
盈利预测及估值     

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万元) 1,231 1,833 3,116 4,831 

同比(+/-%) 30.8% 49.0% 70.0% 55.0% 

净利润(百万元) 192.60 246.13 514.99 757.48 

同比(+/-%) 21.0% 27.8% 109.2% 47.1% 

毛利率(%) 44.6% 44.9% 47.4% 48.0% 

净资产收益率(%) 9.3% 7.1% 13.4% 17.0% 

每股收益（元） 0.43 0.49 1.02 1.51 

PE 80.54 69.98 33.45 22.74 

PB 7.47  5.00  4.47  3.86  

事件： 

公司发布 2015 年业绩快报，实现营业收入 18.33 亿元，

同比增长 49%；实现净利润 2.47 亿元，同比增长 28%。 

投资要点： 

 主业大幅增长：公司考虑到公司年报业绩预告披露的非

经常性损益-1450 万元，公司 2015 年实现扣非净利润约

2.61 亿元，同比大增 72%。环境监测行业处于景气向上

期，生态环境监测网络、上收监测权、垂直管理、第三

方监测、监测站点下沉等政策推动行业需求增加，公司

紧抓政策东风深耕主业，业绩有望持续增长。 

 费用管控良好：公司 15 年全年营业利润 2.63 亿元，同

比大增 106%远高于收入增长；ROE 11.21%，较 2014 年

提升 1.53PCT。我们认为公司事业部制改制已见成效，

对费用管控加强有效降低成本，带来持续健康成长。 

 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。公司 13 年收购的东深电子今年业绩对赌

到期，若东深电子 13-15 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，与数据基本一致。

东深电子质地优良，智慧水利业务有望维持高增长。 

 VOCs+智慧环保双轮驱动高增长：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。 

 关注定增后高速发展：公司非公开发行已获股东大会通

过，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 23.37、15.79 倍。公司业绩有望

持续高成长，维持“买入”评级。 

 风险提示：非公开发行失败风险；业务拓展不及预期。 
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市场数据 

收盘价（元） 23.840 

一年最低价/最高价 18.40/39.97 

市净率 4.85 

流通 A 股市值（百万元）   10800 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 5.15 

资产负债率（%） 31.45(Q3) 

总股本（百万股） 453 

流通 A 股（百万股） 447 
 

 

相关研究 
1、 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、 智慧环保模式助力，VOCs、海绵城市添彩 

2015 年 10 月 25 日 

4、 深度报告-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 

6、 扣非业绩高增，VOCs+智慧环保驱动 

2016 年 2 月 1 日 
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图表 1 聚光科技盈利预测 

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  3392.8  4274.6  5549.1  营业收入 1230.6  1833.2  3116.5  4830.6  

  现金 439.9  1716.2  1467.3  1215.2  营业成本 668.1  992.3  1608.7  2461.7  

  应收款项 952.2  1004.5  1707.7  2646.9  营业税金及附加 14.2  18.3  31.2  48.3  

  存货 437.8  543.7  881.5  1348.9  营业费用 190.7  258.5  443.2  720.7  

  其他 102.2  128.3  218.2  338.1  管理费用 203.3  279.0  448.2  731.8  

非流动资产 974.3  996.3  975.9  954.2  财务费用 -7.9  -9.8  -18.7  -14.7  

  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  297.4  606.4  885.2  

  其他 378.0  378.0  378.0  378.0  营业外净收支 100.1  -14.5  -14.5  -14.5  

资产总计 2906.5  4389.1  5250.4  6503.3  利润总额 227.5  282.9  591.9  870.7  

流动负债 595.5  711.3  1160.6  1807.5  所得税费用 30.9  36.8  77.0  113.2  

  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  176.7  286.5  438.4  

归属母公司净利

润 192.6  246.13  514.99  757.48  

  其他 415.9  534.5  874.1  1369.1  EBIT 162.8  287.6  587.8  870.5  

非流动负债 202.3  202.3  202.3  202.3  EBITDA 187.9  321.9  630.7  917.0  

  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  913.5  1362.9  2009.8  每股收益(元) 0.43  0.49  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  6.85  7.67  8.87  

  归属母公司股

东权益 2078.0  3444.9  3856.9  4462.9  

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  4389.1  5250.5  6503.3  ROIC(%) 6.6% 11.0% 19.7% 22.7% 

     ROE(%) 9.3% 7.1% 13.4% 17.0% 

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  211.4  -123.4  -75.7  EBIT Margin(%) 13.2% 15.7% 18.9% 18.0% 

投资活动现金流 -204.9  -12.6  -22.5  -24.9  销售净利率(%) 15.7% 13.4% 16.5% 15.7% 

筹资活动现金流 14.5  1077.6  -103.0  -151.5  资产负债率(%) 27.4% 20.8% 26.0% 30.9% 

现金净增加额 -50.4  1276.3  -248.9  -252.0  收入增长率(%) 30.8% 49.0% 70.0% 55.0% 

企业自由现金流 -31.8  202.8  -149.6  -100.7  净利润增长率(%) 21.0% 27.8% 109.2% 47.1% 
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