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绍兴政府采购数据项目落地，“台州模式”

加速推广 
增持（维持） 
盈利预测及估值  

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 449 687 892 1,167 

同比(+/-%) 129.7% 53.1% 29.7% 30.9% 

净利润(百万元) 108 209 253 332 

同比(+/-%) 75.2% 93.4% 21.0% 31.3% 

毛利率(%) 50.9% 61.7% 58.1% 56.9% 

净资产收益率(%) 3.8% 6.9% 7.8% 9.4% 

每股收益（元） 0.27 0.52 0.63 0.83 

PE 84.01 42.89 35.44 26.99 

PB 3.17  2.95  2.75  2.53  

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

事件： 

公司发布公告，绍兴市环境保护局地表水自动监测站点建

设及运维项目，中标价格 1.05 亿元，占 2015 年收入的 23.49%。 

投资要点： 

 绍兴政府采购数据项目落地，“台州模式”加速推广：1）公

司曾于 2016 年 8 月中标绍兴 0.24 亿元政府采购数据项目，

本次中标涵盖全市 96 个点位氨氮、总磷、高锰酸盐指数、

常规五参数（水温、 pH、电导率、溶解氧、浊度） 7 年的

有效数据，项目第一年合同金额 1920 万元，第 2-7 年合同

金额 1437.12 万元。合同期满后，站房及仪器设备等固定资

产免费赠予业主。2）绍兴项目是公司此前已经完成验收的

台州模式的又一复制，“四省一快”五大优势（即省心、省

力、省事、省钱，项目建设快）示范效应明显。监测站点下

沉、第三方监测等政策全面推广下环境监测领域政府采购

数据模式大势所趋，公司有望凭借先发优势和在手项目示

范效应已经奠定龙头地位，未来有望在浙江地区乃至全国

实现加速推广。 

 大股东大手笔增持，看好公司未来发展：1）实际控制人之

一暨董事长、总经理周方洁先生于 2016 年 12 月 22 日通

过二级市场增持公司股票 138.45 万股，增持均价 22.47 元；

并且拟于未来三个月增持 300~500 万股（包含此次增持），

即未来仍需在级市场增持 161.55~361.55 万股。2）公司自

2015 年完成收购尚洋、博微开始转型，到收购湖南碧蓝进军

土壤修复领域，环保能源领域的发展思路日渐清晰。未来完

成 300~500 万股增持完成后周方洁先生直接间接合计持股

比例将由 13.78%，提升至 14.53%~15.03%，进一步强化大股

东地位，彰显对公司未来发展的信心和长期价值的认可。 
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市场数据 

收盘价（元） 22.30 

一年最低价/最高价 22.22/24.15 

市净率 3.10 

流通 A 股市值（百万元）  6364 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 7.20 

资产负债率（%） 6.01 

总股本（百万股） 401 

流通 A 股（百万股） 177 

相关研究  

1. 业绩有望筑底，收购整合加速 

2015 年 8 月 27 日 

2. 环保再下一城，一体两翼齐飞 

2015 年 10 月 23 日 

3. “五水共治”监测订单落地，示范项目享站

点下沉大空间 

2016 年 3 月 17 日 

4. 并表助推业绩增长，环保业务加速扩张 

2016 年 8 月 25 日 

5. 进军土壤修复，打造监测、治理全产业链 

2016 年 9 月 30 日 

6. 监测、治理并进思路清晰，董事长增持彰显

信心 

2016 年 12 月 23 日 
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 进军土壤修复市场，深度绑定业绩弹性大：1）3.61 亿元收购湖南碧蓝环保科技股份有

限公司 100%股权，湖南碧蓝承诺 2016-2019 年净利润不低于 3280、4198、5374、6879

万元，复合增速 28%，对应 2016 年 PE 仅 11 倍。2）碧蓝原股东承诺 85% 股权转让款

扣缴个人所得税后在二级市场购买公司股票并锁定至业绩补偿期结束，目前已完成购

买，买入均价 21.48 元。交易款高比例用于购买公司股票实现利益深度绑定。3）湖南

长株潭为土壤重金属污染重灾区，土十条推广下碧蓝作为本土企业有望抓住机遇快速发

展，存较大业绩弹性。 

 博微电力信息化业务稳定增长：1）电力企业需求度多样化增加下定制化软件需求提升，

博微坐拥各级国网公司客户，凭借与公司电力设备监测业务的协同效应将实现定制化

软件广泛销售。2）公司启动了基于移动互联网和云计算的配网 APP 项目，并成立环保

信息化事业部，开拓环保信息化新市场，未来有望基于博微的软件技术构建环境监测大

数据平台，实现进一步的业务协同。 

 盈利预测与估值：预计公司 2016-2018 年 EPS 0.52、0.63、0.82 元，对应 PE 43、35、

27 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示：传统业务持续下滑；环保业务拓展不及预期。 



 

 

 
理工环科 2017 年 1 月 12 日 

 

东吴证券研究所 
请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

图表 1 理工环科业绩预测 

资产负债表 

（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  

利润表 

（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 1536.2 1026.0 1294.1 1639.8  营业收入 448.8 687.3 891.8 1167.4 

现金 976.6 453.5 651.8 789.3  营业成本 215.5 255.9 363.6 490.1 

应收款项 333.3 376.6 366.5 479.8  营业税金及附加 4.7 7.6 9.8 12.8 

存货 213.6 175.3 249.1 335.7  营业费用 52.3 89.7 99.1 117.1 

其他 12.8 20.6 26.8 35.0  管理费用 96.1 145.3 163.0 203.8 

非流动资产 1726.1 1721.2 1704.9 1687.2  财务费用 -19.9 -10.7 -8.3 -10.8 

长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0  投资净收益 -4.0 0.0 0.0 0.0 

固定资产 235.8 233.4 219.5 204.2  其他 -6.9 2.5 2.4 2.3 

无形资产 75.3 72.8 70.4 68.0  营业利润 89.2 202.1 267.0 356.8 

其他 1415.0 1415.0 1415.0 1415.0  营业外净收支 35.7 35.0 20.0 20.0 

资产总计 3262.3 2747.2 2998.9 3327.0  利润总额 124.9 237.1 287.0 376.8 

流动负债 397.4 104.9 142.0 188.3  所得税费用 18.7 28.5 34.4 45.2 

短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0  少数股东损益 -1.7 0.0 0.0 0.0 

应付账款 50.2 56.1 79.7 107.4  归属母公司净利润 107.9 208.63 252.53 331.56 

其他 347.2 48.8 62.3 80.9  EBIT 83.6 191.4 258.7 346.0 

非流动负债 1.0 1.0 1.0 1.0  EBITDA 109.5 218.8 286.7 374.6 

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0       

其他 1.0 1.0 1.0 1.0  

重要财务与 

估值指标 2015 2016E 2017E 2018E 

负债总计 398.4 105.9 143.0 189.3  每股收益(元) 0.27 0.52 0.63 0.82 

少数股东权益 3.1 3.1 3.1 3.1  每股净资产(元) 7.04 7.55 8.08 8.78 

归属母公司股东权益 2860.8 3038.1 3252.8 3534.6  

发行在外股份(百

万股） 406.4 402.6 402.6 402.6 

负债和股东权益总计 3262.3 3147.2 3398.9 3727.0  ROIC(%) 3.5% 6.1% 8.7% 11.4% 

      ROE(%) 3.8% 6.9% 7.8% 9.4% 

现金流量表 

（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E  毛利率(%) 50.9% 61.7% 58.1% 56.9% 

经营活动现金流 155.5 -79.5 247.9 198.2  EBIT Margin(%) 18.6% 27.8% 29.0% 29.6% 

投资活动现金流 -333.3 -412.3 -11.7 -11.0  销售净利率(%) 24.0% 30.4% 28.3% 28.4% 

筹资活动现金流 305.5 -31.3 -37.9 -49.7  资产负债率(%) 12.2% 3.9% 4.8% 5.7% 

现金净增加额 127.6 -523.1 198.3 137.5  收入增长率(%) 129.7% 53.1% 29.7% 30.9% 

企业自由现金流 -1231.7 -132.1 211.3 160.1  净利润增长率(%) 75.2% 93.4% 21.0% 31.3% 

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所  
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