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预中标重金属废水治理项目，承接有色矿冶&

湘江流域更多治理项目可期 

买入（维持） 
盈利预测及估值     

 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 829 2,007 3,745 5,431 

同比(+/-%) 64.3% 142.1% 86.7% 45.0% 

净利润(百万元) 63 150 280 398 

同比(+/-%) 45.8% 138.6% 86.9% 42.5% 

毛利率(%) 27.2% 26.5% 26.4% 26.2% 

净资产收益率(%) 6.3% 13.8% 22.3% 26.7% 

每股收益（元） 0.18 0.42 0.78 1.12 

PE 90.72 38.89 20.81 14.61 

PB 5.83  5.35  4.64  3.89  

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所 

事件： 

公司公告，预中标常宁市重金属废水深度处理循环利用

扩建及管网建设工程（EPC）项目，项目总投资为 3.06 亿元。 

投资要点： 

 预中标重金属废水治理项目，打造有色矿冶领域治理龙

头可期：1）业主情况：水口山经济开发区毗邻中南重镇、

国家老工业基地衡阳市，被称为“世界铅都”和“中国

铅锌工业的摇篮”，同时也是我国有色矿冶先驱-水口山

有色金属集团有限公司所在地。目前水口山经济开发区

已经发展形成以水口山有色金属集团有限公司为龙头的

南中国有色金属产业聚集区，中国五矿投资兴建 20 万吨

金铜项目正在建设中，区内现有有色金属冶炼、化工规

模企业 28 家，年平均生产电锌 9 万吨，电铅 15 万吨，

粗铜 0.5 万吨，硫酸 40 万吨等。 

2）项目情况：根据公司公告，项目建设规模为扩建 2

万吨/天工业废水处理设施及回用水泵房，建设废水收集

管网总长 34km，建设回用水管网总长 73km，计划工期

为 360 天，投资规模为 3.06 亿元。 

3）意义凸显：我们分析认为，此次中标的常宁市水口山

经济开发区项目意义重大，一方面随着项目进行，可显

著增厚公司业绩；另一方面，更重要的是考虑到水口山

经济开发区和水口山有色金属集团有限公司在有色矿冶

领域的重要地位，未来项目通过验收后示范效应显现，

承接更多治理订单值得期待。 

 业务拓展至重金属污染废水综合整治领域，技术-市场逻

辑不断兑现：此前公司先后中标湘江流域的清水塘一期

工程、大湖 BT 工程、临武县重金属污染综合治理工程

项目，逐渐将自身打造成为湘江流域重金属治理领域的

龙头。此次项目中标，标志着公司及子公司湖南博世科

在重金属污染废水综合治理领域的市场开拓取得进一步

突破，由技术研发积淀-掌握技术优势-积极拓展市场的 
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市场数据 

收盘价（元） 16.33 

一年最低价/最高价 9.36/30.86 

市净率 5.83 

流通 A 股市值（百万元） 2872 
 

 

基础数据 

每股净资产（元） 2.80 

资产负债率（%） 55.6 

总股本（百万股） 356 

流通 A 股（百万股） 176 
 

 

相关研究 
1. PPP 再下一城，全国化布局加速 

2016 年 8 月 5 日 

2.土壤修复发力，PPP 扩张可期 

2016 年 8 月 28 日 

3. 市政项目再下一城，订单饱满保障增长 

2016 年 9 月 20 日 

4.饱满订单支撑快速增长，PPP 助力加速扩张 

2016 年 10 月 28 日 

5.湖北新设子公司，后续 PPP 项目落地可期 

2017 年 2 月 17 日 

6. 环境综合治理平台雏形显现，更多综合治理类

项目落地值得期待 

2017 年 3 月 14 日 

7. PPP 项目如期推进，更多综合治理项目落地值

得期待 

2017 年 3 月 24 日 

8. PPP 项目再下一城，看好公司长期发展 

2017 年 4 月 7 日  
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成长逻辑不断兑现。 

 收购 RX 迈出海外并购重要一步，拓展土壤和地下水修复市场：1）RX 公司在手业务

主要包含三部分：环保修复工程和咨询、热解吸处理系统（RTTU）、工业垃圾处理场

运营，未来新增核心业务为 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。2）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，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 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。 

 盈利预测与估值：我们看好公司未来的成长性：1）公司在手订单如期推进，业绩释放

确定性较强；2）资本助力+技术品牌优势，更多优质 PPP 项目落地可期；3）一季报业

绩高增速兑现，公司发展进入快车道趋势显现，此次中标项目后，一方面显著增厚公

司今明两年业绩；另一方面示范效应显现有望带来更多后续订单。因此，我们上调公司

2018 年业绩，预计公司 2017-2019 年实现 EPS 0.42、0.78、1.12 元（已除权），对应 PE 

39、21、15 倍，小市值（流通市值 29 亿）+高成长（股权激励要求 17 年业绩高增长），

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） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 1307.5  1877.9  3020.7  4199.6    营业收入 829.0  2006.7  3745.4  5430.8  

现金 517.8  697.7  1291.6  1987.5    营业成本 603.6  1474.9  2756.6  4007.9  

应收款项 700.4  899.8  1231.4  1502.8    营业税金及附加 10.3  30.5  56.9  82.5  

存货 52.6  161.6  302.1  439.2    营业费用 23.3  86.9  182.0  266.7  

其他 36.7  118.7  195.6  270.1    管理费用 85.2  217.9  408.2  602.7  

非流动资产 990.1  1032.5  1110.1  1198.2    财务费用 16.8  20.6  14.9  6.7  

长期股权投资 8.1  8.1  8.2  8.2    投资净收益 0.1  0.0  0.0  0.0  

固定资产 721.5  747.1  808.3  880.6    其他 -31.0  -11.8  -11.3  -10.7  

无形资产 94.9  111.7  128.0  143.8    营业利润 58.8  164.1  315.4  453.5  

其他 165.5  165.5  165.5  165.5    营业外净收支 11.0  10.0  10.0  10.0  

资产总计 2297.6  2910.3  4130.8  5397.8    利润总额 69.8  174.1  325.4  463.5  

流动负债 981.0  1493.9  2536.3  3554.1    所得税费用 8.6  24.4  45.6  64.9  

短期借款 292.5  300.0  300.0  300.0    少数股东损益 -1.5  0.1  0.3  0.4  

应付账款 533.9  808.2  1510.5  2196.1    归属母公司净利润 62.7  149.6  279.5  398.2  

其他 154.6  385.7  725.8  1058.0    EBIT 106.6  199.7  345.3  475.2  

非流动负债 297.5  307.5  317.5  327.5    EBITDA 119.8  230.5  399.3  543.3  

长期借款 264.9  264.9  264.9  264.9              

其他 32.7  42.7  52.7  62.7    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1278.5  1801.4  2853.9  3881.7    每股收益(元) 0.18  0.42  0.78  1.12  

少数股东权益 21.9  22.0  22.2  22.4    每股净资产(元) 2.80  3.05  3.52  4.19  

归属母公司股东权益 997.1  1086.9  1254.6  1493.5    

发行在外股份(百万

股） 142.5  356.2  356.2  356.2  

负债和股东权益总计 2297.6  2910.3  4130.8  5397.8    ROIC(%) 8.4% 12.8% 33.9% 94.4% 

            ROE(%) 6.3% 13.8% 22.3% 26.7% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 27.2% 26.5% 26.4% 26.2% 

经营活动现金流 -55.9  418.6  886.7  1046.9    EBIT Margin(%) 12.9% 10.0% 9.2% 8.8% 

投资活动现金流 -371.0  -186.4  -181.0  -191.8    销售净利率(%) 7.6% 7.5% 7.5% 7.3% 

筹资活动现金流 742.3  -52.3  -111.8  -159.3    资产负债率(%) 55.6% 61.9% 69.1% 71.9% 

现金净增加额 315.5  179.9  593.9  695.9    收入增长率(%) 64.3% 142.1% 86.7% 45.0% 

企业自由现金流 -375.6  289.3  728.0  870.4    净利润增长率(%) 45.8% 138.6% 86.9% 42.5% 

          数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所（股本变化是因为 5 月份权益分派已实施）  
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