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预中标夯实市政 PPP 地位，多业务打造环保平台 

——博世科（300422）事件点评 

 

 

最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M 3M 12M 

博世科 -7.0 -8.1 -59.6 

沪深 300 1.3 3.3 -17.2 
 

 

市场数据 2016/08/08 

当前价格（元） 31.04 

52 周价格区间（元） 23.45 - 58.40 

总市值（百万） 3950.93 

流通市值（百万） 2151.50 

总股本（万股） 12728.50 

流通股（万股） 6931.39 

日均成交额（百万） 82.76 

近一月换手（%） 52.19 

 

相关报告 
 

《博世科(300422)动态研究：布局 PPP 做大体

量，静待土壤修复市场打开（增持）*环保与公

用事业*谭倩》——2016-04-12 
 
 

事件： 

博世科近期发布公告：公司近日参与了湖北省荆州市沙洋县乡镇污水处理厂

PPP 项目的竞争性磋商，8 月 3 日被确认为预成交候选人。项目总投资约

1.1 亿元，其中污水处理厂投资 0.36 亿元，排水管网投资约 0.74 亿元。 

投资要点 

 预中标污水处理厂项目，夯实市政 PPP 地位 

预中标PPP项目 1.1亿元。此次沙洋县乡镇污水处理厂PPP项目内容包括：

1）新建 11 个乡镇污水处理厂，总投资约 3623.97 万元，污水处理总规模

近期 0.87 万 m³/d，远期 2.03 万 m³/d，污水处理费 1.31 元/ m³。2）建设

配套排水管网 247.87km，总投资约 7416.32 万元，运营服务费 1.72 元/ m

³。3）项目合作期 30 年，包含 1 年建设期及 29 年特许经营期。 

深耕污水前后端处理，切入市政 PPP 领域。公司传统业务是工业污水末端

处理与前段控制，技术优势明显，尤其是公司的二氧化氯纸浆漂白制备系统

打破了国外技术垄断，再加上广西本土环保龙头的区位优势，公司承接了大

量污水处理项目。但受制于工业污水行业整体规模较小且行业下行，公司积

极谋求战略转变。公司顺应环保行业的发展趋势，凭借技术和资源优势，逐

步切入市政 PPP 领域，有利于扩大收入，实现公司新的发展。 

拿单能力强，夯实市场地位。公司在市政 PPP 领域表现出优异的拿单能力，

此前已经相继在泗洪、花垣、澄江三地拿到市政 PPP 项目，此次预中标一

方面新增订单有利于提升公司业绩，截止目前，公司在手订单超过 14.29

亿元，为未来两年的业绩高增长奠定基础。另一方面夯实了公司在市政 PPP

的行业地位，有利于提升公司的竞争优势。公司目前的 PPP 项目已拓展至

江苏、云南、湖南、湖北四省，未来有望在全国加速布局，前景值得期待。 
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 布局高景气业务，打造环境综合服务商 

具备土壤修复经验，区位优势明显。公司具备土壤修复的技术和经验，已在

广西河池地区、湖南郴州和株洲等地区重金属污染治理及场地修复取得了良

好的治理效果。2011 年公司参与了大湖污染治理，2016年 4月中标南化公

司搬迁地块土壤治理修复工程设计施工总承包，2亿元的订单奠定了公司在

土壤修复行业的地位。公司地处广西，有色金属开采矿区较多土壤污染严重，

同时“土十条”中确定广西为土壤污染综合防治先行区。我们认为，“十三

五”期间，土壤修复行业将会爆发，公司将凭借区位和项目经验优势，跻身

行业前列。 

获得环评甲级资质，尽享政策红利。公司近期以 3024万元受让广西环科院

环评业务及无形资产，目前已经获得环境影响报告书甲级和乙级资质。此举

与公司环境治理业务有协同和互补优势，公司有望凭借稀缺甲级资质和民企

上市公司机制灵活的优势，享受环评行业的政策红利。环评作为轻资产服务

业，有望成为公司新的业绩增长点。 

布局监测检测，打通全产业链。公司设立子公司博测检测，布局监测检测业

务，一方面打通了公司检测、环评、设计咨询、工程实施、投融资运营的全

产业链。另一方面在第三方环境监测检测市场放开的情况下，公司抢占市场

先机，有望在两千亿的市场中占据一定市场份额。 

环境综合服务商凸显。公司承担了南宁黑臭水体的前期普查工作，未来有可

能参与到黑臭水体治理当中。此外公司中标了垃圾渗滤液项目、筹划固废制

备天然气综合利用项目等，公司业务已从水务延伸至土壤、固废、生物能源、

烟气治理等领域，环境综合服务商逐渐形成。  

表 1：公司在手订单 14.29 亿元 

订单时间 订单内容 金额（亿元） 

2016.8 沙洋县乡镇污水处理厂 PPP 项目 1.10 

2016.6 澄江县城镇供排水及垃圾收集处置 PPP 项目 3.95 

2016.5 五龙冲水库集中供水工程 PPP 项目 1.91 

2016.4 南化公司搬迁地块土壤治理修复工程总承包 2.00 

2015.12 南宁市城南垃圾渗滤液项目 - 

2015.12 贺州市铝电子产业项目 - 

2015.8 钦州皇马工业园污水 EPC+O 0.35 

2015.8 富川莲山污水处理 BOT 0.31 

2015.7 泗洪县东南片区域供水工程 PPP 项目 3.07 

2015.4 永顺县新水厂建设工程总承包项目合同 1.60 

2015 年报 陆川县固体废弃物制备天然气综合利用项目 - 

2015 年报 钦州皇马工业园污水 EPC+O - 

2015 年报 富川莲山污水处理 BOT  

总计 14.29 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 
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 激励到位+资金解决，公司发展有望加速 

公司 2015 年 12 月以 20.86 元/股的价格向公司 92 人授予限制性股票

328.5 万股，对员工的激励机制到位。同时非公开发行股票已经获得证

监会审核通过，5.5 亿资金到位后将为公司在手订单的加速落地提供了

保障。我们认为，公司技术领先+订单丰富+激励到位+资金解决，同时

布局业务具备高景气，公司发展有望在“十三五”期间加速。 

 盈利预测与投资评级：暂不考虑非公开发行对业绩和股本的影响，预计

公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.60、0.80、1.18 元，对应当前股价

PE 分别为 51、39、26 倍，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：传统业务竞争加剧风险、订单推进缓慢的风险、相关行业的

政策风险、非公开发行不能完成的风险、宏观经济下行风险。 

 

 
 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 505 835 1069 1324 

增长率(%) 80% 65% 28% 24% 

净利润（百万元） 43 77 101 150 

增长率(%) 38% 79% 32% 48% 

摊薄每股收益（元） 0.34 0.60 0.80 1.18 

ROE(%) 11.65% 19.55% 23.85% 31.18% 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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表 1：博世科盈利预测表（暂不考虑本次发行股份摊薄因素影响）  
证券代码： 300422.SZ 

 

股价： 31.04 

 

投资评级： 增持 

 

日期： 2016/08/08 

财务指标 2015 2016E 2017E 2018E  每股指标与估值 2015 2016E 2017E 2018E 

盈利能力      每股指标     

ROE 12% 20% 24% 31%  EPS 0.34 0.60 0.80 1.18 

毛利率 29% 26% 25% 25%  BVPS 2.90 3.33 3.89 4.80 

期间费率 17% 18% 19% 18%  估值     

销售净利率 9% 9% 9% 11%  P/E 91.90 51.42 38.99 26.30 

成长能力      P/B 10.70 9.33 7.99 6.47 

收入增长率 80% 65% 28% 24%  P/S 7.83 4.73 3.70 2.99 

利润增长率 38% 79% 32% 48%       

营运能力      利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

总资产周转率 0.48 0.56 0.65 0.72  营业收入 505 835 1069 1324 

应收账款周转率 1.13 1.44 1.70 1.88  营业成本 358 616 800 993 

存货周转率 4.40 6.88 8.48 11.05  营业税金及附加 8 13 16 20 

偿债能力      销售费用 18 29 38 47 

资产负债率 65% 74% 74% 74%  管理费用 49 94 115 130 

流动比 1.17 1.26 1.15 1.10  财务费用 14 28 29 28 

速动比 1.04 1.14 1.05 1.02  其他费用/（-收入） (17) 0 0 0 

      营业利润 42 54 71 106 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 8 0 0 0 

现金及现金等价物 171 316 306 317  利润总额 50 54 71 106 

应收款项 448 581 627 704  所得税费用 7 7 10 15 

存货净额 81 91 96 92  净利润 43 47 62 91 

其他流动资产 54 71 82 95  少数股东损益 (0) (30) (40) (59) 

流动资产合计 755 1030 1083 1178  归属于母公司净利润 43 77 101 150 

固定资产 70 163 277 369       

在建工程 132 212 202 202  现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

无形资产及其他 40 40 36 32  经营活动现金流 (75) (306) (140) (149) 

长期股权投资 8 8 8 8  净利润 43 47 62 91 

资产总计 1042 1490 1642 1826  少数股东权益 (0) (30) (40) (59) 

短期借款 319 319 319 319  折旧摊销 8 11 20 31 

应付款项 211 371 482 598  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 22 36 46 57  营运资金变动 (126) (334) (183) (212) 

其他流动负债 95 95 95 95  投资活动现金流 (132) (173) (104) (92) 

流动负债合计 646 820 941 1068  资本支出 (146) (173) (104) (92) 

长期借款及应付债券 0 250 250 250  长期投资 (0) 0 0 0 

其他长期负债 27 27 27 27  其他 14 0 0 0 

长期负债合计 27 277 277 277  筹资活动现金流 352 227 (30) (34) 

负债合计 673 1097 1218 1345  债务融资 100 250 0 0 

股本 127 127 127 127  权益融资 224 0 0 0 

股东权益 369 393 425 482  其它 29 (23) (30) (34) 

负债和股东权益总计 1042 1490 1642 1826  现金净增加额 145 (252) (274) (275) 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 
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行业投资评级 
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回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 
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