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股价走势 

在手 PPP订单充沛，高增长值得期待 
  
2017年上半年保持高增长，大订单获取能力突出 

2017 年 1-6 月，实现营收 5.53 亿元，较上年同期增长 96.17%；归属于上
市公司股东的净利润 0.53亿元，同比大增 156.05%，EPS为 0.15元。扣除
非经常性损益（2016年为 928.28万元，2017年为 520万元）后，归属上
市公司股东净利润为 0.48 亿元，同比增加 200.4%。2017年上半年度，新
签订合同额 24.46亿元（含中标项目），其中，新签订水污染治理合同金额
19.89亿元，市政供水工程类合同金额 1.33亿元，土壤修复合同金额 2.13
亿元，相关技术服务合同金额 7,155.55万元等，逐步形成高质量订单储备
体系，在手订单支撑业绩持续、稳定增长。 

 
PPP订单加速落地、效益逐步凸显 

受益于 PPP 模式近三年来在环保行业的大力推广与实践，截至 2017 年 6
月 30日，公司 PPP项目在手合同额累计达到 83.95亿元（含已中标、预中
标、参股 PPP项目等），已中标或已签订的 PPP合同额累计达到 35.53亿元，
业务版图分布广西、江苏、湖南、云南、湖北、山西，呈现由西南向中部
地区延伸，并逐步拓展至北方地区的态势。订单落地数量与体量规模持续
增长，业务内容涵盖乡镇污水处理、市政供排水、水体生态修复、固废处
置等多元领域，部分已签 PPP 项目的实施、运营情况良好，PPP 项目效益
逐步凸显。 

提高设备制造能力，全面推进第三方治理 

随着业务规模的快速扩张，尤其是近年来从工业污水末端治理、前端设备
制造逐步向包括市政污水治理、河道综合整治、流域水体修复在内的水污
染综合治理发展，公司原设备制造生产基地已不能满足各区域项目工程建
设和运行的需求，为实现技术集成、统筹投资、节约成本、质量优先的目
标，公司分别在南宁、北海、长沙、株洲等地投资新建环保设备制造基地。
公司积极布局地级市产业园区，不断推动公司第三方治理业务的发展。公
司在有效改善生态环境的同时，能积极带动当地就业与创收，通过环境综
合治理项目的投资、建设和运营，既解决了环境问题，又参与了当地扶贫
攻坚工作，实现了生态和民生的双赢，彰显社会责任。 

盈利预测：预计公司 17-19年可实现净利润 1.61亿、2.91和 4.03亿元，
EPS分别为 0.45、0.82和 1.22元，分别对于 17年 44X，18年 24X，19年
17X PE，维持买入评级。 
 
 
风险提示：项目进度不达预期，PPP政策执行力度不达预期  

  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 504.67 828.97 1,500.43 2,520.73 3,453.40 

增长率(%) 80.04 64.26 81.00 68.00 37.00 

EBITDA(百万元) 63.80 88.89 226.18 377.75 519.91 

净利润(百万元) 42.99 62.68 160.72 291.24 403.26 

增长率(%) 37.52 45.79 156.43 81.21 38.46 

EPS(元/股) 0.12 0.18 0.45 0.82 1.13 

市盈率(P/E) 163.82 112.37 43.82 24.18 17.47 

市净率(P/B) 19.08 7.06 5.07 4.30 3.55 

市销率(P/S) 13.96 8.50 4.69 2.79 2.04 

EV/EBITDA 91.18 64.11 33.43 18.73 15.02   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1．南宁中关村双创示范基地水生态修复示范工程 

公司承建的“南宁• 中关村双创示范基地人工景观湖维护服务项目”成为当地惠及民生的
典范工程，取得了良好社会示范效应。依靠公司技术对来水的处理，可以将劣五类水体修
复为地表水 III类的水平，两处水体的距离不足 20米。 

 

图 1：来水情况（水质为劣五类，现场人员介绍）  图 2：修复后水质（地表水 III类，现场人员介绍） 

 

 

 

资料来源：现场调研，天风证券研究所  资料来源：现场调研，天风证券研究所 

核心技术——ACM生物反应器  

博世科 ACM 生物反应器具有 9大独特优势：①占地面积小、投资低：各处理单元有机结
合，节省占地和投资。②处理效果好：去除有机物的同时强化了脱氮除磷作用，保证处理
效果。③能耗低：无需回流污泥、转盘充氧，电耗低。④环境友好：系统采用半封闭结构，
不需曝气，产生的废气量少，无噪音。⑤沉淀效果好：斜板高效沉淀，效果高；可辅助投
加絮凝剂，强化沉淀及除磷效果。⑥污泥产量少：生物量多，产生的污泥量是活性污泥的
1/2 左右，污泥处理费用低。⑦维护管理方便：功能可靠稳定，集中控制，不产生污泥膨
胀等问题。⑧处理模式灵活：可根据水质条件延长反应时间。⑨耐冲击负荷能力强：即使
有负荷骤升的现象，也不至于崩溃，并可快速修复。 

 

图 3：技术对比  图 4：ACM反应器 

 

 

 

资料来源：中国环保在线，天风证券研究所  资料来源：中国环保在线，天风证券研究所 

ACM 生物反应器分为三段：①厌氧段——强化除磷、提高耐冲击负荷能力。②生物转盘
段——兼氧条件下强化脱氮和去除有机物。③高效沉淀段——强化沉淀(可投混凝剂保证污
泥分离效果)。厌氧段到生物转盘段由下之上叠加，既能形成各自独立生物处理空间，又能
形成各系统单元的循环。 
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2016年 8月 30日，宾阳县古辣镇污水处理厂及配套管网工程作为第一批启动项目正式开
工，拉开广西“十三五”镇级污水处理设施建设工作的序幕。该项目污水处理工艺采用的
正是博世科 ACM生物反应器。 该工程一期项目主要建设内容为新建一座日处理污水 0.15

万吨的污水处理厂和配套总长约 7公里的污水管网，污水处理工艺采用博世科自主研制的
ACM 生物反应器，污水处理厂出水水质达到《城镇污水处理厂污染物排放标准》
(GB18918-2002)一级 B标准，处理后尾水排入何家江。 

 

图 5：设备原理  图 6：关键工艺 

 

 

 

资料来源：中国环保在线，天风证券研究所  资料来源：中国环保在线，天风证券研究所 

 

2．南化土壤修复项目参观 

项目基本信息： 

1）项目名称：南化公司搬迁地块土壤治理修复工程设计施工总承包项目；    

2）中标金额：人民币 199,781,710.99元；  中标日期：2016年 4月 18日； 

3）修复之必要性：项目实施地点：广西南宁市南建路 26号南化公司厂区内（位于南宁市
江南区，距离区政府直线距离 2公里，江南区新房均价为 8884元/平方米，略低于南宁市
2017年 8月整体水平 10667元/平方米）； 

4）建设内容及规模：     

搬迁地块 （合计 1280.82亩，其中股份公司 1号地块 518.94 亩，集团公司 2号地块 761.88

亩；修复的总土方量约 663072.5m³ （其中股份公司 地块约 299857.5m³ ，集团公司地
块约 363215m³ ）；  

5）项目建设期：1 号地块要求 2016 年 6 月 30 日前完成 ，2 号地块要求 2016 年 10 月
30日前完成；  

6）所用技术：公司在治理技术方面， 对有机污染物治理采用化学氧化及热解吸技术;   对
重金属修复采用固化/稳定化技术。 

 

 

图 5：待修复土壤（异味大） 
 图 6：污染土壤 
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资料来源：现场调研，天风证券研究所  资料来源：现场调研，天风证券研究所 

 

现场感受：面积大、有异味、周边比较繁华，有土壤修复的必要性。周围房价高，近 9000

元，修复的经济性好。 

 

3．交流提问 

1. 各业务板块重视情况？板块未来业绩？ 

A：公司的目标是做综合环境处理商。大气也做，但不是最主要的，工业污水和清洁生产
是主要的板块。 

这两年是开始做给排水、市政污水、土壤修复、乡村污水处理。 

土壤修复、流域治理、县域以下污水治理是我们的重点方向。工业污水和清洁生产是一直
坚持的板块。我们注重研发这块，有 3000平方的实验室，是国内领先的。 

  

2. 环保督察是否会带来工业治理业务的快速增长？ 

A：这块业务是稳步增长，没有太大增长。不会有大的增长。 

我们的优势不只是造纸行业，优势是有机高浓度工业污水，特别在轻工类方面，包括淀粉、
制药等产生的发酵的废水，这些都是我们的重点优势的领域。 

  

3. 最近两年公司订单井喷的状况很明显，为什么？技术有特色，团队和区域定位有无诀
窍？ 

A：不算是井喷，是慢慢的积累。订单从一千万，到一个亿，然二十几个亿。不是偶然，
是从小订单到大订单。 

工业污水技术含量最高，然后转市政就相对容易。是我们慢慢的技术积累，最后能拿下南
宁的大订单。流域治理、乡镇污水处理也是这样，在储备技术。我们目标是走向全世界。 

  

 

4. 订单拿的快，资金上面如何解决，资金压力大吗？贷款的资金成本多少？ 

A：环保公司都有资金缺口，肯定有压力。我们通过各种渠道解决资金问题，6月拿下公司
债的批文，但是我们没有发行，因为有别的途径获得低价的资金，包括实际控制人的股票
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质押、银行贷款（我们跟银行的关系也很好）。 

利率方面我们有优势，因为广西好的企业不多，银行对我们的支持力度很大，所以在利率
方面我们在正常合理范围内。 

 

5. 上半年订单情况？ 

A：上半年，新签订合同额 24.46 亿元（含中标项目），其中，新签订水污染治理合同金额
19.89 亿元，市政供水工程类合同金额 1.33 亿元，土壤修复合同金额 2.13 亿元，相关技
术服务合同金额 7,155.55 万元等，逐步形成高质量订单储备体系，在手订单支撑业绩持续、
稳定增长。 

  

6. 目前在手订单是多少？ 

A：截至 2017年半年度披露日，公司在手合同额累计达到 97.55亿元（含已中标、预中标、
参股 PPP 项目等），已中标或已签订的合同额累计达到 49.13 亿元，其中 PPP 项目在手合
同额累计达到 83.95亿元（含已中标、预中标、参股 PPP项目等），已中标或已签订的 PPP

合同额累计达到 35.53亿元， 

  

7. 钱回收怎么样？二氧化氯的技术情况？ 

A：我们做二氧化氯技术世界前三，竞争对手是国外企业。直接参与国际竞争，所以利润
率较高。 

 充分用我们的技术和设备的项目，我们的 PPP 项目的资金回流是很好的。PPP 项目公司
现金流比其他的好。 

  

8.环评这块对后续项目的引流的落地，具体体现在哪块？环评与后端治理是否冲突？ 

A：博世科的一大特色是全产业链，公司在收购了广西环境保护科学研究院的环评业务之
后，产业链变得更齐全。环评的特点是站在全产业链的最前端，在内部有协同作用，能够
第一时间获得项目信息，更早了解跟踪项目进展。战略布局上环评先行。目前公司的环评
布局发展进度很快，在国内十几个省拥有自己的分支机构，且对博世科后期的项目跟踪十
分有效，能够提升公司的竞争能力。 

 

9. 技术储备情况，水处理中我们用集中式和分布式？跟其他公司对比怎么样？坏账计提怎
么做？ 

A：我们不跟风，比如说膜，我们没有优势的地方，从来不做，所以目前不考虑自己生产
膜。县城的集中和分散的乡镇，我们倾向于做乡镇和村落，我们倾向于做分布式处理。我
们跟其他公司最大的不同是我们的研发能力，研发人员占比高，环保行业的领域专家。 

我们进入的领域都是最适合我们做，并且是未来 5-10 年哪些技术比较好，我们就研发哪
种技术。坏账计提跟其他公司基本一致，按照会计准则来做， 

 

10. 除了公司的有机高浓度工业污水处理，公司其他核心技术哪些？哪些技术是未来重
点？ 

A：公司在每一个业务领域都拥有自己一个或多个核心技术，即只在擅长的领域发挥最大
效能。同时公司成立了多个事业部，从研发到设备加工到后期运营都有一系列的团队负责。
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工业治污、城乡环境、固废治理、新能源、环境服务业五大板块都有自己的团队，即为了
保证公司拥有持续的创新研发能力。例如，针对有机物污染土壤，完成土壤热脱附设备在
项目现场开展的工艺参数优化，并引进瑞美达克油泥热脱附处理技术，进一步拓宽热脱附
修复技术应用范围；完成微生物中试实验，工艺参数得到有效优化，开展微生物菌剂在石
油污染土壤小试工作，进一步拓展微生物修复核心技术的应用领域等。 

 

 11.南宁的内河流域治理空间如何？其他城市有需求吗？ 

A：2018年底完成黑臭的治理。具体多大市场空间不好说。但可以肯定的是南宁市的内河
治理中博世科是重要参与方，也可以跟不同的联合体来参与。广西的其他城市污染状况可
能更加严重，都是要治理的。 

流域治理和黑臭水体治理，我们有技术，有合适的运作模式。市场空间很大，大到多少不
好说。 

 

12. 从三年的维度来看，乡镇污水供水有机会，对市场的看法？PPP 主导的项目是否放杠
杆？ 

A：未来 3-5 年，我们看好乡镇污水和流域治理。乡镇污水我们在湖北有示范项目，都有
很好的业绩示范。 

PPP 的项目主要由资金主导和技术主导。我们根据自己的特点进行分配和市场选择，选择
对公司的发展是有利的项目。 

 

13. 公司如何看土壤修复行业以及工作在这块的布局？ 

A：我们进入这个行业很早，之前叫重金属污染治理，土壤修复始于湖南，就是湘江流域
的治理。我们当时拿下了大湖项目，是当时规模最大的项目，相当于我们做了第一个卡位。 

第二点是我们拿下了南化项目，南化集团是 1958 年建厂，做过氯碱、农药 666 等各种化
学品，其中有 VOCs污染、重金属污染。所以治理复杂，治理技术有几种：热解析技术、
重金属固化技术。这个项目的拿下标志着我们的土壤修复积水达到国内领先的水平。 

第三点是我们拿下的湖南省的 16 年项目，这是重金属治理的一号工程，在郴州的临武地
区也是我们做的。 

布局：去年年底到现在，已经有了北方事业部和南方事业部，拿下了河北、贵州等地的单
子。比较早的技术储备和布局。今年事业部要扩大，分成华东、华北、华南等地。 

土壤修复下一步四大板块：类似南化的场地修复；矿山治理；油泥的整理；农田治理。还
有海外部，国际销售事业部。 

 土壤修复我们做的最早，做的最好，吹得最少。09 年就开始干这个活了，清水塘的重金
属的项目，南化是有机物的技术。重金属污染和有机物污染我们都做了。我们的原则是接
一个项目做好一个项目。以前环保对质量抓的不严，以后是做真环保，我们这种质量好的
会有优势。 

 

 

14. 对油田治理的看法？ 

A：绝大部分油田污泥都没有治理，除了新疆，很多地方例如辽河油田、长庆油田都有这
种问题。中东的也是这个状况，国际也有这样需要修复的趋势。 今年的后半年或者明年
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是好的机会，我们在东北、西北和页岩气开采的土壤的治理都在布局了。 

  

15. 乡镇污水为什么大家都做？ 

A：国家要求乡镇一定处理污水，环保部门做村落，建设部做乡镇。每个县有一个项目，
以前是示范性工程。 

目前国家要求必须做，每个县每个乡都做，并且是打包处理，用 PPP和 EPC的形式。现在
打包给一个企业来做。所以大公司、央企、国企等都感兴趣。乡镇污水处理我们有自己的
核心技术：ACM生物反应器，不像有些企业只搞搞土建。 

目前付费是政府补贴，例如澄江项目是市里付 60%，县里付 40%。未来 3-5 年公司会做乡
镇的安全供水，用供水来收废水的处理费。现在收入模式是补贴，以后会用供水价格来付
费污水处理费。 

 

 16. 目前有一种趋势：环保企业国企化，我们是否会引入国企作战投？ 

A：我们是开放的，欢迎各位投资博世科。但是有一点我们是希望把博世科打造成国际化
的环保公司，我们是想引进真正做大博世科的投资者。 

 

17. 跟中车合作是为了融资方便吗？ 

A：澄江项目中有我们、中车和另外一个企业，三个公司同时做示范。因为这个我们选择
跟中车合作，不是单纯因为要融资。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 171.19 517.80 120.03 201.66 276.27 
 
营业收入 504.67 828.97 1,500.43 2,520.73 3,453.40 

应收账款 429.21 687.71 1,303.19 1,894.76 2,486.44 
 
营业成本 357.77 603.61 1,065.31 1,789.72 2,486.45 

预付账款 23.99 36.00 111.96 122.73 183.43 
 
营业税金及附加 7.58 10.33 22.36 35.61 47.76 

存货 81.40 52.62 243.30 285.57 568.91 
 
营业费用 17.74 23.31 45.01 75.62 103.60 

其他 49.24 13.38 119.17 77.03 155.04 
 
管理费用 48.86 85.16 145.27 252.07 310.81 

流动资产合计 755.02 1,307.51 1,897.66 2,581.76 3,670.08 
 
财务费用 14.12 16.83 27.89 23.38 33.03 

长期股权投资 7.99 8.09 8.09 8.09 8.09 
 
资产减值损失 16.69 30.99 18.66 22.11 23.92 

固定资产 70.50 97.16 353.69 522.90 626.74 
 
公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 132.11 624.35 410.61 294.36 206.62 
 
投资净收益 (0.14) 0.11 (0.03) (0.03) (0.03) 

无形资产 39.62 94.91 89.74 84.57 79.40 
 
其他 0.28 (0.22) 0.05 0.05 0.05 

其他 36.81 165.55 83.75 94.90 113.13 
 
营业利润 41.76 58.84 175.91 322.19 447.80 

非流动资产合计 287.02 990.06 945.87 1,004.84 1,033.98 
 
营业外收入 8.07 11.54 7.50 9.04 9.36 

资产总计 1,042.04 2,297.57 2,843.53 3,586.60 4,704.06 
 
营业外支出 0.11 0.56 0.30 0.32 0.40 

短期借款 319.00 291.50 381.25 325.78 1,006.62 
 
利润总额 49.72 69.82 183.11 330.90 456.77 

应付账款 261.42 565.68 475.84 1,338.60 1,163.51 
 
所得税 6.83 8.60 23.80 43.02 59.38 

其他 65.83 123.78 211.54 239.55 364.17 
 
净利润 42.89 61.22 159.31 287.88 397.39 

流动负债合计 646.25 980.96 1,068.63 1,903.93 2,534.30 
 
少数股东损益 (0.10) (1.46) (1.42) (3.36) (5.87) 

长期借款 0.00 264.85 338.29 0.00 147.42 
 
归属于母公司净利润 42.99 62.68 160.72 291.24 403.26 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 
每股收益（元） 0.12 0.18 0.45 0.82 1.13 

其他 26.70 32.69 25.68 28.36 28.91 
       

非流动负债合计 26.70 297.54 363.97 28.36 176.33 
       

负债合计 672.95 1,278.51 1,432.60 1,932.29 2,710.64 
 
主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 (0.12) 21.93 20.51 17.15 11.28 
 
成长能力 

     
股本 127.29 142.48 356.07 356.07 356.07 

 
营业收入 80.04% 64.26% 81.00% 68.00% 37.00% 

资本公积 143.03 674.37 674.37 674.37 674.37 
 
营业利润 30.63% 40.91% 198.97% 83.15% 38.99% 

留存收益 310.45 896.82 1,034.35 1,281.09 1,626.08 
 
归属于母公司净利润 37.52% 45.79% 156.43% 81.21% 38.46% 

其他 (211.56) (716.54) (674.37) (674.37) (674.37) 
 
获利能力      

股东权益合计 369.09 1,019.06 1,410.93 1,654.32 1,993.43 
 
毛利率 29.11% 27.19% 29.00% 29.00% 28.00% 

负债和股东权益总

计 

1,042.04 2,297.57 2,843.53 3,586.60 4,704.06 
 
净利率 8.52% 7.56% 10.71% 11.55% 11.68% 

       
ROE 11.64% 6.29% 11.56% 17.79% 20.34% 

       
ROIC 19.61% 14.71% 19.85% 15.76% 25.08% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 
偿债能力      

净利润 42.89 61.22 160.72 291.24 403.26 
 
资产负债率 64.58% 55.65% 50.38% 53.88% 57.62% 

折旧摊销 8.00 13.62 22.38 32.19 39.08 
 
净负债率 18.91% 17.93% 14.41% 35.83% 70.45% 

财务费用 14.15 18.16 27.89 23.38 33.03 
 
流动比率 1.17 1.33 1.78 1.36 1.45 

投资损失 0.14 (0.11) 0.03 0.03 0.03 
 
速动比率 1.04 1.28 1.55 1.21 1.22 

营运资金变动 (128.85) (238.39) (895.09) 276.46 (1,086.32) 
 
营运能力      

其它 (11.22) 89.60 (1.42) (3.36) (5.87) 
 
应收账款周转率 1.54 1.48 1.51 1.58 1.58 

经营活动现金流 (74.89) (55.90) (685.49) 619.94 (616.79) 
 
存货周转率 7.30 12.37 10.14 9.53 8.08 

资本支出 165.39 581.53 67.02 77.32 49.45 
 
总资产周转率 0.62 0.50 0.58 0.78 0.83 

长期投资 0.02 0.11 0.00 0.00 0.00 
 
每股指标（元）      

其他 (297.73) (952.65) (146.49) (154.11) (95.15) 
 
每股收益 0.12 0.18 0.45 0.82 1.13 

投资活动现金流 (132.31) (371.01) (79.48) (76.78) (45.70) 
 
每股经营现金流 -0.21 -0.16 -1.93 1.74 -1.73 

债权融资 319.00 557.35 719.87 326.22 1,154.64 
 
每股净资产 1.04 2.80 3.90 4.60 5.57 

股权融资 111.33 556.05 227.88 (23.38) (33.03) 
 
估值比率      

其他 (151.76) (371.08) (580.55) (764.37) (384.49) 
 
市盈率 163.82 112.37 43.82 24.18 17.47 

筹资活动现金流 278.57 742.32 367.20 (461.53) 737.11 
 
市净率 19.08 7.06 5.07 4.30 3.55 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 91.18 64.11 33.43 18.73 15.02 

现金净增加额 71.37 315.41 (397.76) 81.62 74.61 
 

EV/EBIT 104.10 75.32 37.10 20.47 16.24 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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