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[Table_Summary] 
投资要点 

 
事件  

 公司发布 2016 年半年报，2016 年上半年公司实现营业收入 2.81 亿元，同比增长 26.01%，归母净利润为

0.21 亿元，同比增长 4.24%，位于业绩预告区间中部。同时，公司公布将设立全资子公司，沙洋博世科水

务有限公司，注册资本 3400 万元，负责沙洋县乡镇污水处理厂 PPP 项目的建设、投资和运营。 

  

 

我们的评论 

 

 水污染末端治理业务增速稳定，土壤修复业务表现突出。公司 16 年上半年实现营业收入 2.81 亿元，同比

增长 26%，主要系土壤修复业务及水污染末端治理业务大幅增长。此外，公司新签项目的增加使专业技术

服务也大幅上升（650 万元），而新签项目中水污染前端控制业务相对较少，故此项业务收入有所下降（949

万元，同比减少 90.5%）。由于公司项目结算通常集中于第四季度，公司收入呈现较明显季节性特征。 

 水污染末端治理业务：公司 15 年签订的贺州黄安寺和狮子岗排洪河截污管道项目及钦州市钦北区（皇

马）污水处理工程项目部份结算，水污染末端治理业务增至 1.33 亿元，占总收入 47%，同比增长 38.5%。 

 土壤修复业务：南化集团搬迁地块土壤治理修复工程设计施工总承包项目结算 1.1 亿元（占其他类业务

总收入 85%），其他类业务上半年收入达 1.32 亿元，占总营业收入 47%，同比增长 381.5%。 

 综合毛利率基本与去年持平，期间费用控制良好。公司主营业务的综合毛利率为 29.65%，同比减少 0.64pct，

基本去年同期持平，主营业务中除水污染末端毛利率有所下滑外（27.3%，同比减少 5.93pct）,水污染前端
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图表 1：博世科主营业务收入  图表 2：博世科单季收入 
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控制（33.01%，同比增加 5.2pct）、专业技术服务（42.08%，同比增加 5.07pct）、其他类业务（33.17%，

同比增加 2.18pct）毛利率均有所提升。期间费用率为 18.5%，同比增加 1.7pct，主要系公司销售及管理费

用的增加。 

 订单充足，应收帐款增多。公司上半年新增订单 31 件，总额达 8.7 亿元，其中已签订合同的有 26 件，合

同总额 7.91 亿元，已签合同中 BOT/PPP 类项目订单金额最高（4.41 亿元，占总额 55.8%），其次为 EPC

类项目订单（3.04 亿元，占总额 38.4%）。由于环保工程项目具有阶段性收款特点，随着公司业务规模的扩

大和项目的增多，应收帐款也随之增加（4.85 亿，同比增加 185%）。公司目前承接的水污染治理项目主要

客户为国家或地方大中型企业，客户信用及财务状况良好，具有偿还债务的能力，项目回款得到有力保障。 

 设立沙洋博世科水务有限公司，PPP 业务持续扩大。公司于 16 年 8 月 14 日中标沙洋县乡镇污水处理厂 PPP

项目，公司将成立沙洋博世科水务有限公司，负责沙洋县乡镇污水处理厂 PPP 项目的建设、投资和运营。

沙洋县乡镇污水处理 PPP 项目的实施将有利于公司开拓农村污水处理市场，同时提升公司在水污染治理、

水务投资运营、城市供排水一体化建设的核心竞争优势，进一步巩固公司在水处理行业的领先地位。 

 土壤修复技术不断突破，业绩腾飞值得期待。针对不同项目的污染情况、污染物的特性，公司在场地修复工

艺、药剂及设备制造方面均有所突破：新研发的稳定化/固化工艺药剂对废渣处理有良好效果，已成功应用

图表 3：博世科主营业务毛利率  图表 4：博世科三费费用率 
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来源：公司公告，中泰证券研究所,   

图表 5：博世科 2016 年新签 PPP 项目 

数量 金额（亿） 数量 金额（亿） 数量 金额（亿） 数量 金额（亿）

EPC 5 3.04 5 0.75 5 1.82 15 1.82

EP 10 0.45 15 0.68 16 4.15

BT 1 0.25 2 0.08

其他 8 0.01 1 0.03 11 0.07 6 0.04

BOT/PPP 3 4.41 3 4.41

合计 26 7.91 5 0.78 32 2.82 42 10.51

期末在手订单
尚未签订合同已签订合同

新增订单

业务类型
确认收入订单

 

来源：公司公告，中泰证券研究所   
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于广西、湖南多个项目；研发的专利中性淋洗药药剂及可连续运行的异位重金属污染土壤淋洗设备均已成用

应用于桂阳官溪基地；借助水处理方面的经验，实现土壤修复化学氧化工艺的优化；在热脱附设备的研发方

面，解决了重金属汞在热解后难以进行汞尘土分离和回收以及有机污染物在高温热解后烟气难以达标等技术

难题，为修复设备国产化奠定基础。 

 整体接收环评业务，打通全产业链布局。16 年 5 月，公司以 3024 万元整体接收广西省环科院环保公司的

环评业务，打通全产业链布局。环科院拥有《建设项目环境影响评价资格证书》、《实验室计量认证资质证书》

以及《编制建设项目水土保持方案资格证书》，为广西仅有两家甲级环评单位之一，通过环境评价能力和环

境治理能力的协同和互补优势，促进公司形成集“咨询、诊断、治理、运营”于一体的综合竞争力。 

 定增 5.5 亿，提供资金保障。16 年 1 月，公司公布非公开发行预案，拟非公开发行股票数量不超过 2500

万股，募集资金 5.5 亿元，分别用于泗洪和花垣供水 PPP 项目（3.9 亿元），以及补充流动资金（1.6 亿元）；

其中实际控制人参与不低于 20%，彰显发展信心。目前定增方案已获得证监会发审委审核通过。 

 

盈利预测和投资建议 

 预计公司 16-17 年实现归母净利润 0.8 亿、1.2 亿，对应 EPS 分别为 0.62、0.87 元。公司是广西省唯一上

市的环保公司，技术实力强，三大业务板块（工业水+市政 PPP+土壤修复）均具备较大看点，是 A 股环保

板块中极具稀缺性的小而美的环保平台公司，土壤修复业务值得期待，未来两年进入高速成长期。公司目前

市值 52 亿，长期看好公司市值成长空间，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

项目实施不达预期，项目回款不达预期 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

  

  

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 

 

 

 


