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海外并购强化土壤版图，加速国际化进程 

买入（维持） 
盈利预测及估值     

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万元) 505 735 1,029 1,196 

同比(+/-%) 80.0% 45.7% 40.0% 16.2% 

净利润(百万元) 43 71 104 123 

同比(+/-%) 37.5% 64.9% 46.9% 18.1% 

毛利率(%) 29.1% 28.8% 26.6% 27.5% 

净资产收益率(%) 11.6% 7.4% 10.2% 11.2% 

每股收益（元） 0.34 0.50 0.73 0.86 

PE 116.83 79.29 53.97 45.69 

PB 13.60  5.85  5.49  5.12  

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

事件： 

公司发布公告，1) 拟通过在香港设立的全资子公司博世

科环保投资（香港）有限公司收购加拿大瑞美达克土壤修复

服务公司（ RemedX Remediation Service Inc.）100%股权及

新建垃圾填埋场。2）拟以全资子公司香港博世科为出资主体

对外投资设立全资孙公司加拿大博世科。 

投资要点： 

 迈出海外并购重要一步，拓展土壤和地下水修复市场：

1）RX 公司 100%股权交易对价为 1300 万加币（按照最

新汇率约对应人民币 6840 万元），公司拟通过自有资金、

银行贷款或其他方式筹集资金。RX 公司 2014-2016 年分

别实现收入 297、186、193 万加币，净利润 69、19、50

万加币，2016 年净利率高达 26%。 

2）RX 公司业务主要包含三部分，A）环保修复工程和

咨询业务：目前 RX 公司已实施了超过 2,000 例的地下

水以及污染场地的环境修复项目。B）热解吸处理系统

（RTTU）：对于挥发性有机污染场地，热处理技术是成

熟可靠并能满足环境标准的快捷土壤修复技术。RTTU

为 RX 公司的核心技术，收购完成后，公司将拥有该类

技术的使用及申请专利的权利，未来有望应用于石油污

染土壤治理，提升现有土壤修复业务的技术。C）工业垃

圾处理场运营：RX 公司设计建造并运行了具有 8 个独

立处理单元的好氧/厌氧混合式生物固体堆肥处理厂，年

处理能力达 5 万吨。 

3）RX 公司未来新增的核心业务为 Breton（布雷顿）填

埋场的建设与运营，填埋场设计容量 522万吨，预计 2017

年 6 月投入运营。根据阿尔伯塔省能源监管局和环境署

提供的数据推算，Breton 填埋场 100 公里服务范围内的

石油污染土壤量约为 30-60 万吨/年。随着项目建设完成

和投运，未来将为公司带来稳健现金流。 

4）收购 RX 公司将使公司快速引入国外在土壤和地下水

污染修复与咨询领域的先进成熟技术和场地实施经验， 
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市场数据 

收盘价（元） 39.46 

一年最低价/最高价 38.09/41.18 

市净率 5.94 

流通 A 股市值（百万元）  3109 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 6.65 

资产负债率（%） 57.07 

总股本（百万股） 127 

流通 A 股（百万股） 70 
 

 

相关研究 
1.小公司&大平台，多栖发展打造环保全产业链 

2016 年 7 月 19 日 

2.PPP 再下一城，全国化布局加速 

2016 年 8 月 5 日 

3.土壤修复发力，PPP 扩张可期 

2016 年 8 月 28 日 

4.市政项目再下一城，订单饱满保障增长 

2016 年 9 月 20 日 

5. 三季度业绩发力，PPP 助推快速发展 

2016 年 10 月 14 日 

6. 饱满订单支撑快速增长，PPP 助力加速扩张 

2016 年 10 月 28 日 
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未来在国际、国内的土壤和地下水修复市场占据领先优势。同时，在博世科全球化战略

布局下， RX 公司的环保咨询业务将拓展至 Imperial oil（帝国石油）和中石化等石化企

业，同时也将为公司积累北美地区的商业资源，全面推进海外市场拓展和技术引进，在

加快国际化进程的同时完成产业链的整合与延伸。 

 借力资本加速订单执行，PPP 助推长远发展：1）完成定增募资 5.5 亿元用于投资泗洪、

五龙冲 PPP 项目并补充流动资金，用于投资泗洪、五龙冲 PPP 项目并补充流动资金，

破除资金瓶颈加快订单执行节奏，实现进一步的业务扩张。2）认购方成都力鼎银科股

权投资基金中心出资人包括成都银科创业投资有限公司（由中国进出口银行、成都投资

控股集团有限公司、成都高新投资集团有限公司组建）、国美集团、上海混沌投资等，

强大背景提升资本运作实力；上市公司实际控制人控股的广博投资参与认购锁定三年，

彰显对未来发展信心。3）公司上市以来业务逐步向市场更大的市政污水领域拓展，借

助领先技术和品牌优势，PPP 模式加速推广下公司深耕广西市场，未来更多大单可期，

保障业绩实现高速增长。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2016-2018 年实现 EPS0.50、0.73、0.86 元，对应 PE79、

54、46 倍，小市值（流通市值 28 亿）+高成长（股权激励要求 17 年业绩较 15 年实现

翻倍），维持“买入”评级！ 

 风险提示：订单执行不及预期，回款风险。  
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图表 1 博世科盈利预测 
 

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 755.0  1456.9  1731.1  1920.2    营业收入 504.7  735.5  1029.3  1196.2  

  现金 171.2  656.8  617.5  633.8    营业成本 357.8  523.5  756.0  867.2  

  应收款项 448.2  604.5  846.0  983.2    营业税金及附加 7.6  9.9  12.8  16.7  

  存货 81.4  129.1  186.4  213.8    营业费用 17.7  25.0  32.5  42.3  

  其他 54.2  66.5  81.1  89.4    管理费用 49.9  81.3  97.9  117.7  

非流动资产 287.0  300.3  296.2  290.2    财务费用 14.1  9.6  5.7  6.7  

  长期股权投资 8.0  7.9  8.0  8.0    投资净收益 -0.1  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 202.6  197.3  175.0  151.7    其他 -15.7  -13.7  -13.1  -12.5  

  无形资产 39.6  58.3  76.4  93.8    营业利润 41.8  72.5  111.2  133.2  

  其他 36.8  36.8  36.8  36.8    营业外净收支 8.0  10.0  10.0  10.0  

资产总计 1042.0  1757.2  2027.2  2210.4    利润总额 49.7  82.5  121.2  143.2  

流动负债 646.2  758.8  956.3  1055.6    所得税费用 6.8  11.6  17.0  20.1  

  短期借款 319.0  300.0  300.0  300.0    少数股东损益 -0.1  0.1  0.1  0.1  

  应付账款 211.1  286.8  414.2  475.2    归属母公司净利润 43.0  70.9  104.2  123.1  

  其他 116.1  172.0  242.1  280.4    EBIT 72.7  97.1  132.0  154.9  

非流动负债 26.7  36.7  46.7  56.7    EBITDA 80.6  109.8  149.0  174.0  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 26.7  36.7  46.7  56.7    重要财务与估值指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 672.9  795.5  1003.0  1112.3    每股收益(元) 0.34  0.50  0.73  0.86  

  少数股东权益 -0.1  -0.1  -0.0  0.1    每股净资产(元) 2.90  6.75  7.19  7.71  

  归属母公司股东权益 369.2  961.8  1024.3  1098.1    

发行在外股份(百万

股） 127.3  142.5  142.5  142.5  

负债和股东权益总计 1042.0  1757.2  2027.3  2210.5    ROIC(%) 12.1% 12.0% 14.7% 15.7% 

            ROE(%) 11.6% 7.4% 10.2% 11.2% 

现金流量表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 29.1% 28.8% 26.6% 27.5% 

经营活动现金流 -74.9  8.2  30.3  93.6    EBIT Margin(%) 14.4% 13.2% 12.8% 12.9% 

投资活动现金流 -132.3  -25.2  -27.9  -28.2    销售净利率(%) 8.5% 9.6% 10.1% 10.3% 

筹资活动现金流 278.6  502.6  -41.7  -49.2    资产负债率(%) 64.6% 45.3% 49.5% 50.3% 

现金净增加额 71.4  485.6  -39.3  16.2    收入增长率(%) 80.0% 45.7% 40.0% 16.2% 

企业自由现金流 -86.0  1.4  16.7  80.5    净利润增长率(%) 37.5% 64.9% 46.9% 18.1%           

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所  
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