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三季报业绩高增长，订单资金充足驶入快车道 

——博世科（300422）三季报点评 
 

 

最近一年走势 

  

 

相对沪深 300 表现 
 

表现 1M M 12M 

博世科 11.1 33.2 -5.7 

沪深 300 3.4 3.7 -5.2 
 

 

市场数据 2016/10/28 

当前价格（元） 42.00 

52 周价格区间（元） 24.70 - 58.40 

总市值（百万） 5984.09 

流通市值（百万） 2911.18 

总股本（万股） 14247.84 

流通股（万股） 6931.39 

日均成交额（百万） 99.47 

近一月换手（%） 120.99 

 

相关报告 
 

《博世科（300422）事件点评：预中标污水处

理项目，订单充足保障高增长》——2016-09-21 

《博世科（300422）事件点评：预中标夯实市

政 PPP 地位，多业务打造环保平台》——

2016-08-09 

《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： 

公司发布 2016 年三季报，公司前三个季度实现营业收入 5.71 亿元，同比

增长 90.61%；归属于上市公司股东净利润3968.94万元，同比增长 56.76%，

符合市场预期。同时公司预中标宜州市北山等七个乡镇污水处理工程特许经

营项目。对此，我们点评如下： 

投资要点 

 三季报业绩高增长，水污染末端治理贡献突出 

公司前三个季度实现营业收入 5.71 亿元，同比增长 90.61%；归属于

上市公司股东净利润 3968.94 万元，同比增长 56.76%，，业绩高增长，

符合市场预期。其中第三季度，水污染末端治理营收占比为 61.38%，

同比增长 149.81%，主要因为平桂管理区及宾阳三镇污水处理厂及配

套管网工程项目分别确认收入 3,068.54 万元、4,539.98 万元所致。其

他业务方面南化土壤修复项目确认收入 2897.03 万元、贺州市铝电子

产业项目确认收入 4899.85 万元。前三季度综合毛利率为 27.01%， 比

2015 年的 29.11%下降 2.1%，主要是因为环保行业的竞争加剧所致。

销售、管理、财务费用率（2.87%、9.64%、2.25%）比 2015 年（3.52%、

9.68%、2.80%）均有所下滑。 

 中标污水处理项目，多业务布局订单充足 

公司中标宜州市北山等七个乡镇污水处理工程特许经营项目，项目金额

1.14 亿元。公司目前在环保多领域布局，并表现出超强的拿单能力。1）

土壤修复方面，2016年 4月中标南化公司搬迁地块土壤治理修复 2亿

元的订单，9月签订河北盛华化工 3980万元土壤修复项目；2）市政污

水 PPP 领域，已经相继在泗洪、花垣、澄江、沙河、沙洋等地拿到 PPP

项目，总金额超过 13.68 亿元；3）环评方面，受让广西环科院环评业

务及无形资产，获得环评甲级资质，增资完成绑定环评师团队利益；4）

此外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，还设立子公司布局了监测检测业务。公司多业务布局，

产业链不断完善，有力支撑公司获取更多订单，截止目前，公司在手订

单超过 23.15 亿元（2015 年公司营收 5.05 亿元），为未来两年的业绩

高增长奠定基础。 

 

合规声明 

国海证券股份有限公司持有该股票未超过该公司

已发行股份的 1%。 
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 市值小+激励到位+资金解决，公司发展驶入快车道 

公司目前市值只有 53 亿元，市值较小。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。

同时非公开发行股份 2500 万股已经完成，5.5 亿资金为公司在手订单

的加速落地提供了保障。同时实际控制人参与定增不低于 20%，锁三

年，彰显对公司未来发展充满信心。我们认为，公司技术领先+订单丰

富+激励到位+资金解决+市值小，同时布局业务具备高景气，公司发展

有望在“十三五”期间驶入快车道。 

 盈利预测与投资评级：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 0.51、0.69、0.90 元，对应当前股价 PE 分

别为 81、52、38 倍，维持公司“增持”评级。 

 风险提示：订单推进缓慢的风险、环保行业竞争加剧的风险、宏观经济

下行风险 

 

预测指标 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入（百万元） 505 801 1016 1296 

增长率(%) 80% 59% 27% 28% 

净利润（百万元） 43 73 98 128 

增长率(%) 38% 69% 35% 31% 

摊薄每股收益（元） 0.34 0.51 0.69 0.90 

ROE(%) 11.65% 7.61% 9.54% 11.35% 
 

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（考虑本次发行股份摊薄因素影响）  
证券代码： 300422.SZ 

 

股价： 42.00  投资评级： 增持 

 

日期： 2016/10/28 

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% 8% 10% 11%  EPS 0.34 0.51 0.69 0.90 

毛利率 29% 28% 27% 26%  BVPS 2.90 6.72 7.21 7.92 

期间费率 17% 17% 16% 15%  估值     

销售净利率 9% 9% 10% 10%  P/E 124.35 82.21 61.11 46.77 

成长能力      P/B 14.48 6.25 5.83 5.30 

收入增长率 80% 59% 27% 28%  P/S 10.59 7.47 5.89 4.62 

利润增长率 38% 69% 35% 31%       

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

总资产周转率 0.48 0.41 0.53 0.65  营业收入 505 801 1016 1296 

应收账款周转率 1.13 1.28 1.38 1.44  营业成本 358 574 745 956 

存货周转率 4.40 4.40 4.40 4.40  营业税金及附加 8 12 15 19 

偿债能力      销售费用 18 22 30 39 

资产负债率 65% 51% 46% 43%  管理费用 49 86 93 114 

流动比 1.17 1.60 1.42 1.38  财务费用 14 24 21 18 

速动比 1.04 1.43 1.17 1.06  其他费用/（-收入） (17) (12) (12) (17) 

      营业利润 42 71 99 133 

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  营业外净收支 8 10 10 10 

现金及现金等价物 171 501 32 (252)  利润总额 50 81 109 143 

应收款项 448 624 735 903  所得税费用 7 9 11 15 

存货净额 81 133 173 222  净利润 43 73 98 128 

其他流动资产 54 69 80 94  少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

流动资产合计 755 1298 990 937  归属于母公司净利润 43 73 98 128 

固定资产 70 148 364 552       

在建工程 132 422 472 422  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) (92) (62) 17 

长期股权投资 8 8 8 8  净利润 43 73 98 128 

资产总计 1042 1952 1906 1988  少数股东权益 (0) (0) (0) (0) 

短期借款 319 419 319 219  折旧摊销 8 11 19 40 

应付款项 211 265 240 308  公允价值变动 0 0 0 0 

预收帐款 22 34 43 55  营运资金变动 (126) (309) (146) (310) 

其他流动负债 95 95 95 95  投资活动现金流 (132) (368) (265) (139) 

流动负债合计 646 813 697 677  资本支出 (146) (368) (265) (139) 

长期借款及应付债券 0 156 156 156  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 27 183 183 183  筹资活动现金流 537 771 (128) (127) 

负债合计 673 996 880 860  债务融资 100 256 (100) (100) 

股本 127 142 142 142  权益融资 224 536 0 0 

股东权益 369 957 1026 1128  其它 213 (21) (28) (27) 

负债和股东权益总计 1042 1952 1906 1988  现金净增加额 330 311 (455) (248) 
 

资料来源：公司数据、国海证券研究所 



 国海证券股份有限公司 

 

国海证券研究所 请务必阅读本页免责条款部分 

 
【环保组介绍】  
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出具报告。 
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