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环监龙头转型综合服务商，受益环保垂直改革 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

摊薄每股收益(元) 0.545 0.888 1.326 1.668 2.005 

每股净资产(元) 5.19 6.05 7.22 8.79 10.70 

每股经营性现金流(元) 0.60 0.26 0.49 0.66 1.17 

市盈率(倍) 62.90 34.40 26.44 21.01 17.49 

行业优化市盈率(倍) 32.32 32.32 32.32 32.32 32.32 

净利润增长率(%) 28.27% 62.86% 49.18% 25.86% 20.15% 

净资产收益率(%) 10.51% 14.68% 18.34% 18.97% 18.73% 

总股本(百万股) 453.18 452.98 452.80 452.80 452.80 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 国内环境监测绝对龙头，并购扩张能力强。2017H1 营收 9.90 亿元

（+35.70%）；归母净利 1.01 亿元（+ 19.15%）。公司已全覆盖环境监测产

品，实现收入 4.48 亿元（+16.9%），占比高达 45%。另外高比例研发投入

（10%以上）保障公司产品研发和技术储备。公司作为监测行业的龙头，接

连收购安谱实验、华春环保；并收购荷兰 VOCs 监测知名公司 Synspec 优

先布局 VOCs 治理，中标如东 3.1 亿 VOCs 大单，在全国性多级监测系统建

立及环保税即将征收的大背景下，未来两年 30%以上的业绩增长可期。 

 环保垂直改革促进监测行业空间达 300 亿，其中大气、水质监测 130 亿。 

“十三五”元年，国家又出台了环境监测数据弄虚作假行为处理办法，实施

监测权上收，力图建立省级以下垂直监管体系，有效地加速监测行业变革，

推动监测需求提升。我们测算，十三五期间大气质量监测站点新增 2000

个，空间 20 亿；更新替换需求约 10 亿；水质监测方面，截止 2017 年 9 月

国控地表水监测点位已从 972 个增加三倍至 2767 个，未来的增长点在于：

水质自动站建设及站点下沉，合计空间 100 亿；同时污染源监测受益环保严

查与垂改，空间有望提升。 

 屡获 PPP 项目（28 亿），转型环境综合服务商。1）PPP 项目：继 2015 年

底签订如东项目（总额 3.1 亿元）、黄山项目后（3 月开工，年运维费 1195

万元），17H1 再获高青县艾李湖生态湿地及美丽乡村道路建设 PPP 项目

（总额约 14 亿元，年运维费 1154 万元）、广西区环境物联网（空气监测

站）PPP 项目（总额 1.33 亿、年度运维费 649 万）。2）工业环保方面，冶

金节能业务开拓成效显现：子公司华春环保分别与河钢邯郸、邯郸钢铁集团

签订了“废水处理站提标改造及水运营 10 年合同”（合计额 1.53 亿）；

VOCs 监测项目如期进行，公司有望加速成为环境综合服务商。 

 定增批文获取，发展进入快车道。公司于 16 年 8 月发布定增方案，并于

2017 年 7 月过会。公司拟以 24.30 元/股，共募集资金 7.34 亿元，全部用于

补充流动资金，锁定期三年。募集资金到位后，1）将弥补战略转型升级综

合服务商所面临的资金短板（在手现金已由 17 年初 9.2 亿减少至 17H1 的

5.4 亿元）；2）优化财务结构（H1 财务费用大幅增加 1765 万，拖累业绩），

因而资金优势将助力业绩高增。另外，在定增难度加大的背景下，公司的定

增获批进度超预期，体现出公司战略规划契合管理层的思路，且受到政策和
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监管层的支持。 

投资建议与估值 

 我们预计 17-19 年公司 EPS 分别为 1.33、1.67、2.01，对应 PE 为 26、

21、17 倍，维持“买入”评级。 

风险 
 宏观及政策变动、项目推进不达预期、智慧水务推进不及预期、应收账款过

高的风险。 
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国内环境监测绝对龙头，以并购为发展路线 

监测业务是切入口，大力拓展 PPP 业务。 

 通过监测主业切入环境治理领域，拓展 PPP 项目带动仪器销售。公司是国
内环境监测领域绝对龙头，16 年监测收入 9.5 亿元。公司并购扩张整合能
力强，目前下属控股子公司 20 余家，涉及环境监测全产业链，仪器研发生
产、咨询、检测、监测服务、治理等领域，并提供运营一体化服务。未来
公司有望倚靠自身领先的环境与安全系统解决方案，充分结合信息化与大
数据的指引作用，通过自主开发、并购与对外合作的方式，继续完善公司
智慧环境业务产业链，有望搭建集“检测/监测+大数据+云计算+咨询+治理
+运维”业务于一体全套解决方案，逐步实现环境综合服务商的转型与升级。 

图表 1：公司业务发展布局全景图 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

屡获 PPP 项目，黄山项目 3 月已开工，示范效应助力拿单 

 公司 16-17 年已获 3 个 PPP 项目金额共计 28 亿，继续拿单可期。公司在
手 PPP 项目：1）黄山区浦溪河（城区段）综合治理工程项目，总金额 12.5
亿元，建设期 2 年，运营期 10 年，可用性服务费 11.3 亿元，在项目竣工
后十年分期付款，年度运营绩效服务费 1195 万元。黄山项目已于 17 年 3
月开工，预计 19 年起获得收入；2）高青县艾李湖生态湿地及美丽乡村道
路建设 PPP 项目，总额约 14 亿元，其中可用性服务费 12.5 亿元。公司为
项目牵头方，大概率带动设备销售；3）广西区环境物联网（空气监测站）
PPP 项目，总额 1.33 亿、年度运维费 649 万。 
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图表 2：公司在手 PPP 项目 

 

黄山市黄山区浦溪河（城区段）

综合治理工程 PPP 项目 

高青县艾李湖生态湿地及美丽乡

村道路建设 PPP 项目 

广西区环境物联网（空气质量监

测站）PPP 项目 

签订时间 2016 年 2017 年 2017 年 

地点 黄山市黄山区 淄博市高青县 广西省 

概况 

黄山市黄山区浦溪河南到金桥

村，北至西海路，总长约 7.2km 

的河道，及河道两侧 100-200m 

范围内。 

总投资 81805 万元：项目一是高

青艾李湖生态湿地 PPP 项目，投

资 63517 万元；项目二是高青县

美丽乡村“户户通”道路建设工程 

PPP 项目，投资 18288 万元 

新建与运营空气质量监测站 

建设内容 

浦溪河生态岸线建设工程、低污

染水深度净化建设工程、滨河湿

地建设工程、沿河滨水景观与生

态廊道建设工程、智慧河道建设

工程（主要包括泵闸监控、水质

监测等自动化信息化建设） 

项目一建设内容：艾李湖生态湿

地、慢城公路和慢城相关区域内

其他工程；项目二建设内容：道

路、排水沟等 

新建 26 个县级空气自动站，安装

36 个县级空气自动站监测数据管

理软件和运营监管软件，在广西

境内配备 12 套备机并建设自用质

量保证实验室；广西区 36 个县级

空气自动站的运营维护。 

周期 建设期 2 年，运营期 10 年 

项目一建设期 2 年，运营期 13 

年；项目二建设期 1 年，运营期 

14 年 

12 年 9 个月；建设期 9 个月，运

维期 12 年 

合同金额 

项目合同总价 12.53 亿元，可用

性服务费总额 11.34 亿元，每年

度运营绩效服务费 1195 万元，十

年共 1.2 亿元 

合同总金额为 14 亿元，其中可用

性付费总额为 12.5 亿元，运营绩

效服务费总额为 1.5 亿元 

项目总金额 1.33 亿元，其中年度

运维费用为 649.2 万元 

付费方式 

项目采用“可用性和绩效付费模

式”，由政府向项目公司支付可用

性服务费和运营绩效服务费。项

目竣工后，可用性服务费按十年

分期付款。本项目服务费用由黄

山市黄山区财政局纳入中长期财

政预算 

“政府付费”的方式，按照“基于可

用性的绩效合同”模式，由政府方

向项目公司支付项目可用性服务

费以及为维持项目可用性所需的

运营维护服务费 

项目收益回报机制为政府付费：

每季度末，由广西区财政厅直接

将运维费用拨付给公司 

 

来源：公司官网、国金证券研究所 

 

公司并购扩张整合能力强 

 公司 2007 年开展外延并购，2011 年上市后公司加快并购脚步，瞄准国内
更多细分领域，先后进入工业运维、废水治理、水利水务等市场，同时将
目光投向国外优质监测企业，通过并购增强技术实力及市场占有率。现已
经初步形成从仪器研发和生产、软件开发、第三方检测服务、环境监测到
污水治理及运营的多产业有机结合的业务布局。 

 VOC 监测：2012 年收购了荷兰 Bohnen Beheeer 公司 75%的股权，间接

控股荷兰 BB 公司拥有 100%股权的 VOCs 监测领域知名公司 Synspec，

其产品在国际上知名度较高，在中国市场也已经拥有较高的市场占有率。 

 实验室分析仪器：2011 年以 1.95 亿元收购原子荧光仪器制造商吉天仪器

（100%），2015 年以 2.3 亿元收购中国领先的实验室耗材供应商和生产商

安谱实验（55.6%），打造实验室平台，形成实验室综合服务供应商模式。 

 水利水务智能化系统：2013 年以 1.62 亿元收购东深电子（90%），进入水

利水务智能化领域。  

 水污染治理与工业水处理：2016 年以 1.65 亿元收购哈尔滨华春环保

（55%），布局钢铁行业污水处理。华春环保分别与河钢邯郸、邯郸钢铁集

团签订了“废水处理站提标改造及水运营 10 年合同”（合计额 1.53 亿），

未来获取工业环保订单可期。公司于 2015 年分别以 1.05/1.68 亿元收购主
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营水环境治理的北京鑫佰利（70%）和主营市政污水的重庆三峡环保

（60%）。我们认为聚光科技在近两年的并购中，不断丰富自身产业链，未

来公司将依托环境监测解决方案体系，获取水环境治理 PPP 项目、拓展智

慧环境、海绵城市市场，从而打通环境治理全产业链。 

图表 3：公司收购扩张情况 

时间 收购公司 
收购金额 

（万元） 
收购公司主营业务 

收购股

权 

2007 
北京摩威泰迪科技

有限公司 
100 

美国泰迪分析仪表公司授

权的总代理 
100% 

2007 
北京英贤仪器有限

公司 
100 近红外分析 100% 

2007 
北京盈安科技有限

公司 
1200 金属分析 100% 

2009 
杭州大地安科环境

仪器有限公司 
878 环境监测设备和器械 62.5% 

2011 
北京吉天仪器有限

公司 
19500 实验室分析仪器 100% 

2012 
杭州大地安科环境

仪器有限公司 
401 环境监测设备和器械 37.5% 

2012 荷兰 BB 公司 
394 

万欧元 

旗下 VOCs 监测领域知名

公司 Synspec 
75% 

2013 
深圳东深电子股份

有限公司 
16200 

计算机软件系统、水文监

测、水质监测 
90% 

2014 

武汉中红检测仪器

有限公司（更名

为：武汉聚光） 

500 
环境质量及污染源监测、

实验室检测 
65% 

2014 
宁波大通永维机电

工程有限公司 
2200 

仪器仪表的制造、加工、

维护、维修及售后服务 
55% 

2015 
北京鑫佰利科技发

展有限公司 
10500 

膜分离技术水处理、工业

废水治理 
70% 

2015 
上海安谱试验科技

股份有限公司 
23090 实验室用品，智能实验室 55.58% 

2015 
重庆三峡环保（集

团）有限公司 
16
00 

污水、废气等治理咨询设

计、工程、运营一体化 
60% 

2016 哈尔滨华春环保 16500 钢铁行业水处理 55% 
 

来源：公司公告、公司网站、国金证券研究所 

7 亿定增获批，大股东直系亲属增持彰显信心 

 定增弥补资金短板、优化财务结构。公司拟以 24.30 元/股向李凯（实际控
制人王建母）、姚尧土（实际控制人姚纳新父）非公开发行不超过 3000 万
股（分红派息后调整为 3019 万股），募集资金 7.34 亿元，全部用于补充流
动资金，锁定期三年。募集资金到位后，1）将弥补战略转型升级综合服务
商所面临的资金短板（在手现金已由 17 年初 9.2 亿减少至 17H1 的 5.4 亿
元）；2）优化财务结构（H1 财务费用大幅增加 1765 万，拖累业绩），资
金优势将助力业绩高增。另外，在定增难度加大的背景下，公司的定增获
批进度超预期，体现出公司战略规划契合管理层的思路，且受到政策和监
管层的支持。 

 

近三年收入复合增速 36%，扣非净利复合增速 48% 

 公司 13 年后恢复高增速，三年收入复合增速 36%。2017H1 营收 9.90 亿

元（+35.70%），主因环监主业增长+新并表安谱实验（55.58%）、华春环

保（55%）所致；2016 年收入 23.5 亿元。利润指标要看扣非净利润，因
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为由于并购协议导致 15、16 年非经常性损益数额较大。近 3 年公司扣非

归母净利润复合增速 48%。2017H1 归母净利 1.01 亿元（+ 19.15%）；扣

非净利 7918 万元（+16.15%）。 

图表 4：公司三年收入复合增速 36%  图表 5：近 3 年公司扣非归母净利润 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

环境监测系统业务营收占比过半，实验室分析仪器业务增长迅速。 

 环境监测与实验室分析仪器占收入比重提高。公司主营业务分为 5 块：环
境监测系统（主业）、实验室分析仪器（母公司+吉天仪器+安谱实验）、工
业过程分析系统（母公司）、水利水务智能化系统（东深电子）以及其他
（鑫佰利+三峡环保等）。17 年上半年，1）主营环境监测系统增长平稳，
营收实现 4.48 亿元（+16.9%），占比达 45.2%（16 年 40.6%），毛利提升
1.87%至 48.62%；2）实验室分析仪器，由于安谱实验扩张迅速，营收
2.95 亿元（+103%）；3）工业过程系统营收 7779 万元（-3.22%），主因
钢铁效益回升带来仪表仪器需求回暖+开拓冶金节能业务，4）水利水务智
能系统营收 4250 万元（+16.22%）。 

图表 6：业务营收占比 2016（%）  图表 7：业务营收占比 2017H1（%） 

 

 

 
来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

公司整体毛利率较为稳定，维持在 48%左右 

 整体毛利稳定，环境监测毛利不断提高。分业务来看，环境监测行业竞争
激烈，但公司凭借强大的技术优势，毛利不断提高，2016 年达 48.25%，
2017H1 达 48.62%；工业过程分析系统业务毛利率最高，2016 年达到
61.17%，2017H1 达 67.14%；实验室分析仪器毛利率保持稳定，2016 年
56%；整体来看，公司毛利率相对稳定，维持在 48%左右。 
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图表 8：公司整体毛利率稳定（%）  图表 9：公司主营业务毛利率变化（%） 

 

 

 

来源：公司公告、国金证券研究所  来源：公司公告、国金证券研究所 

 

环境监测为主业，多条业务线共同打造环境综合服务商 

环境监测业务：环保严查，政策面利好，业绩稳定增长可期 

 本届政府高度重视环保，环保垂直改革推动监测行业 

 2017 年国家加大环保督查力度。四批中央环保督察已实现对全国 31
个省市区全覆盖，层级高、力度强。范围广、处理问题多，责令整改
数、问责人数分别为 24299 件、4660 人；三名副部级领导，多名厅局
级干部因不尽责被撤职；各级省委政府严肃处理督察期间查处的环境
问题，体现了党和国家对于环境治理的决心和环境保护的意志。 

 2016 年 9 月，中央办公厅、国务院办公厅印发《关于省以下环保机构
监测监察执法垂直管理制度改革试点工作的指导意见》，目前环保垂改
试点工作已取得明显进展。陕西等四省市垂改实施方案正在省级审批
进程中，江苏、山东正在敦促改良实施。国务院要求在 2018 年 6 月底
前完成全国省以下环境保护管理体制调整工作，确保“十三五”时期
全面完成环保机构监测监察执法垂直管理制度改革任务，到 2020 年全
国省以下环保部门按照新制度高效运行。环保垂改收权，减少了地方
性行政干预，提升环境监测的重要性，利好监测行业。 

 政策不断加码，环境治理监测先行 

 环保部要求做好国家地表水环境质量监测事权上收工作。2018 年 7 月
底前，完成 2050 个考核断面水站建设工作，统一委托第三方机构负责
运维。另外大气方面，2016 年底，大气 1436 个国控点已实现全部上
收；6 家企业获城市站运维资格并完成运维工作交接。监测是环保行业
的基础，国家上收监测权，更体现出国家对环保的重视。地表水监测
事权上收厘清了中央和地方事权，有助于化解不当行政干预。 

 2017 年 9 月国务院发布《关于深化环境监测改革提高环境监测数据质
量的意见》，“零容忍”监测数据造假，要求到 2020 年，通过深化改革，
全面建立环境监测数据质量保障责任体系，确保环境监测数据全面、
准确、客观、真实。 

 《京津冀大气综合治理方案》要求完善空气质量监测网络，烟气排放
自动监控全覆盖，10 月底前，政府端“2+26”城市 327 个区县全部建
成包含六项参数的空气质量自动监测站点；企业端，电力、钢铁、焦
化、水泥、玻璃、有色、砖瓦企业和燃煤锅炉均安装自动监控设施，
且两者都要与各级污染源自动监控管理系统联网。 

 环保部发布关于推进环境污染第三方治理的实施意见。我们认为，环
境监测也将逐步转为第三方运维模式：监测站点的增加给政府带来较
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大财政压力，而第三方运维模式节省成本、解决政府的问题，也给公
司带来了稳定的现金流。 

图表 10：近年环境监测重要法规、政策文件 

时间 部门 文件 主要内容 

2013 年 9 月 国务院 

《大气污染防治行

动计划》（“气十

条”） 

大力推进生态文明建设，坚持政府调控与市场调节相结合、全面推进

与重点突破相配合、区域协作与属地管理相协调、总量减排与质量改

善同步 

2014 年 4 月 
全国人大

常委会 

《环保法修订案》

（“新环保法”） 

作为新世纪环境保护工作的纲领性文件，“ 《新环保法》” 突出强调

政府监督管理责任，要求建立健全环境监测制度，完善跨行政区污染

防治制度，推动重点污染物总量控制。 

2015 年 2 月 

中央政治

局常务委

员会 

《水污染防治行动

计划》（“水十条”） 

提出到 2020 年，全国水环境质量得到阶段性改善，污染严重水体较

大幅度减少，饮用水安全保障水平持续提升，地下水超采得到严格控

制，地下水污染加剧趋势得到初步遏制，近岸海域环境质量稳中趋

好，京津冀、长三角、珠三角等区域水生态环境状况有所好转。 

2015 年 5 月 国务院 

《关于加快推进生

态文明建设的意

见》 

推动技术创新和结构调整，提高发展质量和效益；加大自然生态系统

和环境保护力度，切实改善生态环境质量；健全生态文明制度体系；

加强生态文明建设统计监测和执法监督  

2015 年 8 月 国务院 
《生态环境监测网

络建设方案》 

方案提出到 2020 年我国建立全国统一的实时在线环境监测系统，实

现生态环境质量、重大污染源、生态状况监测监控全覆盖。 

2016 年 1 月 发改委 
“互联网”+绿色生态

三年行动实施方案 

建成大数据应用平台；完善污染物及信息发布；实现生态环境综合决

策科学化。 

2016 年 5 月

28 日 
国务院 

《土壤污染防治行

动计划》（“土十

条”） 

包括划定重金属严重污染的区域、投入治理资金的数量、治理的具体

措施等多项内容。同时作为土壤管理和综合防治的一个重要规划，将

会制定治理我国土壤污染具体“时间表”。 

2017 年 8 月 工信部 

《关于加快推进环

保装备制造业发展

的指导意见》 

环境监测专用仪器仪表为重点环保装备。重点研发污染源水质聚类分

析、水质毒性监测，石化、化工园区大气污染多参数连续监测与预

警，应急环境监测等技术装备。重点推广污染物现场快速监测、挥发

性有机物、氨、重金属、三氧化硫（SO3）等多参数多污染物连续监

测，车载、机载和星载等区域化、网格化环境监测技术装备，农田土

壤重金属和持久性有机污染物快速检测、诊断等技术装备。 

2017 年 9 月 环保部 

《京津冀及周边地

区 2017-2018 年秋

冬季大气污染综合

治理攻坚行动方

案》 

建设完善空气质量监测网络体系：加快区县监测网络建设。2017 年

10 月底前，“2+26”城市所有 327 个区县全部建成包含二氧化硫

（SO2）、二氧化氮（NO2）、可吸入颗粒物（PM10）、PM2.5、

一氧化碳（CO）、臭氧（O3）六项参数在内的空气质量自动监测站

点，实时对外发布信息，所有站点原始监测数据实时上传中国环境监

测总站，上传率达到 90%以上；2017 年 10 月底前，除国控站以外

的监测站点，全部上收到省级环境监测部门。 

2017 年 9 月 国务院 

《关于深化环境监

测改革提高环境监

测数据质量的意

见》 

到 2020 年，通过深化改革，全面建立环境监测数据质量保障责任体

系，健全环境监测质量管理制度，建立环境监测数据弄虚作假防范和

惩治机制，确保环境监测机构和人员独立公正开展工作，确保环境监

测数据全面、准确、客观、真实。 
 

来源：公司官网、国金证券研究所 

 

 环保垂直改革促进监测行业空间达 300 亿，其中大气、水质监测 130 亿。
环境监测可粗略分为环境质量监测与污染源监测两大块：环境质量监测又
分为水（地表水、地下水）、大气质量监测（国控点、省控点、农村站）、
土壤质量监测；污染源监测主要包括废气监测（CEMS、VOCs）与污水排
放监测（市政污水、工业污水）。 
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 环境质量监测端：我国已经形成一定规模由国控、省级、市级多级别
覆盖全国地表水水质、地下水水质、饮用水源地、酸雨、近岸水域、
空气及沙尘天气的环境质量监测网络。1）大气质量监测：截至 2014 
年底，全国 338 个地级以上城市共建成 1436 个国家城市环境空气自
动监测站，监测项目包括颗粒物（PM10、PM2.5）、臭氧（O3）和常
规气态污染物（SO2、NO2、CO）三类 6 项指标，大气监测存在站点
下沉、更新换代及第三方运维需求。我们测算，十三五期间站点新增
2000 个，新增空间 20 亿；大气质量监测网 2011 年左右逐步建成，按
7-8 年的设备生命周期计算，十三五期间更新替换需求约 10 亿。2）
水环境质量监测：2016 年 3 月《“十三五”国家地表水环境质量监测
网设置方案》，国控地表水监测点位将有现在的 972 个增加至 2767 个，
是“十二五”期间的近 3 倍。2017 年 9 月环保部更新数据，国家地表
水环境监测网共设置国控断面(点位)2767 个，其中实施自动监测的点
位为 310 个，占比为 11%。另外环保部要求加快推进水质自动站建设，
逐步建立以自动监测为主、手工监测为辅的监测模式。其中第一阶段
采取采测分离模式，对于水样中的氨氮、总磷、总氮、铜、锌等物质
含量需作出标准检测。第二阶段要求 2018 年 7 月底前，完成 2050 个
考核断面水站建设工作，这两个阶段监测工作的开展均对仪器设备有
着大量需求，根据目前国家站的建设投资估算，总金额约 50 亿元。我
们认为，水质监测方面站点下沉是趋势，即国控、省控站下沉，密度
增加，实施网格化监测。另外除地表水外，近海、湖泊、地下水、农
村污染源在线监测市场空间较大，但是推进还需时间。整体上“十三
五”期间水质监测空间约 100 亿。3）土壤质量监测：截至目前，环保
部已完成 2 万个左右基础点位布设，覆盖我国 99%的县市区、98%的
土壤类型和 88%的粮食主产区，已初步建成国家土壤环境监测网。到
2020 年底前，将实现布设点位覆盖所有县市区。 

图表 11：全国 2013-2015 年环境监测点位变化情况 

 
来源：环境统计公报、国金证券研究所 

 污染源监测端：环保督察的周期化、常态化将促使所有污染源企业和
各类工业园区加大环保设备投入，根据统计数据，国家级工业园超
400 个，约 70%以上已安装在线监控装置，但仍有少数地方进展缓慢，
如云南、甘肃、新疆、青海等地；而完成率超过 50%的地区如湖南、
湖北、江西、安徽、贵州等地，因工业集聚区绝对数量仍较多，因而
任务仍艰巨；河北省虽然要求 16 年底完成，近 14%的未安装自动在
线监控装置。因而整体来看，新增监测设备需求将大力提升。另外环
保垂直化管理及环保税征收的大背景下，污染源监测还有增量空间。 

 公司全覆盖监测产品，营收增长稳健。从公司内部运营看，目前公司监测
产品已覆盖大气、烟气、水文、水质、金属等多个系列，主要产品包括
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CEMS-2000 VOC 挥发性有机物在线监测系统、BPM-200 型颗粒物在线监
测系统、AQMS-3000 微型环境空气监测系统、大气颗粒物监测激光雷达、
大气臭氧探测激光雷达、大气环境立体走航观测车等。2017H1 营收 2.3 亿
元（+16.9%)，2016 年营收 9.53 亿元。过去 3 年一直保持较高增长势头，
年复合增长率高达 30%。 

 与同类公司相比，聚光科技产品毛利率高、研发投入大。主营监测业务的
上市公司中先河环保主要做大气监测设备及运营，2016 年营收 10 亿元、
雪迪龙主营环境监测（大气为主）与工业过程分析系统；理工环科以提供
数据服务的“台州模式”主营地表水断面监测，并不生产监测设备；监测
仪器毛利率在 45%左右，近两年公司监测业务毛利上升，而可比公司毛利
持平或下降，体现出公司强大的竞争优势；研发投入方面，公司一直以来
重视研发，16 年研发人员 500 余人，研发费用 2 亿元，占营收 8.8%，遥
遥领先于行业可比公司。截至 2017 年 6 月，公司取得专利 341 项，将在
未来继续占有技术优势。 

图表 12：公司环境监测系统业务营收及增速 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 

图表 13：行业龙头公司监测业务毛利率（%）  图表 14：监测龙头研发投入占收入比 

 

 

 

来源：Wind、国金证券研究所、注：聚光科技取环境监测板块毛利率；雪迪龙

取系统产品毛利率；先河环保取环境监测系统毛利率 

 来源：Wind、国金证券研究所 

 如东项目有序推进，新获取广西区环境物联网 PPP 项目。1）公司
2015 年年底签订的江苏如东环境监控预警和风险应急管理信息化平台
项目进展有序，仪器供应已经结束，16 年底已获环评。项目合同总价
3.1 亿元，其中，平台总造价 1.36 亿元。服务费用 679 万元/年，共 5
年，监测费用按照产业园现状估算 5 年共计 1.75 亿元。项目采用政府
与园区企业向本公司采购数据服务的商业模式，与传统的一次性的设
备销售相比，该模式将提升公司的盈利空间，并增强了盈利的稳定性
与持续性。2）广西区环境物联网（空气监测站）PPP 项目，总额
1.33 亿、年度运维费 649 万。建设内容为新建 26 个县级空气自动站，
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安装 36 个县级空气自动站监测数据管理软件和运营监管软件，在广西
境内配备 12 套备机并建设自用质量保证实验室；及广西区 36 个县级
空气自动站的运营维护。未来，公司将凭借技术先进、产品组合全、
软硬件一体化能力强、业务类型丰富、服务网络覆盖完善、资本运营
能力强等综合优势，以如东、广西项目实施为样板，积累优化投资运
营经验，逐渐向全国范围进行复制推广。 

 

实验室分析仪器业务：并表安谱实验，发展迅速 

 实验室仪器市场集中度低、竞争环境差，技术实力将成为胜负手。实验室
用品主要分为：实验室分析仪器、试剂和标准品、实验室耗材三大类。根
据 LPA（Laboratory Products Association 实验室产品协会）的数据，
2015 年中国实验室用品市场规模 17 亿美元，过去 5 年维持 9%的速度复
合增长，其中实验室分析仪器市场规模 6.12 亿美元。实验室分析仪器及耗
材业务市场分散且进口品牌市场影响力大、占有率高，国产厂家低价竞争，
市场竞争环境较差。我们认为随着对产品质量要求的不断上升，技术实力
将成为核心竞争力，公司将保持较快增长。 

图表 15：实验室分析仪器业务营收变化 

 
来源：公司公告、国金证券研究所 

 公司主要通过并购拓展实验室分析仪器业务。公司先后在 2011 年收购北
京吉天仪器有限公司 100%股权，2014 收购武汉中红检测仪器有限公司 65%
股权，2015-2016 年收购上海安谱 55.58%股权，打造实验室业务平台，协
同效益逐渐展现。由于实验室仪器市场地域性仍然较强，异地开发新市场
难度相对较高，公司通过近年股权收购，巩固北方市场实力，进入国内高
端实验室仪器制造，扩大市场领域（随着国家对食品安全重视程度提高，
食品重金属标准生效，吉天仪器原子荧光仪器市占率上升至 40%）；深入
南方腹地，以武汉为基地可向四周辐射扩展；同时瞄准稳扎稳打、基础夯
实、国外高端仪器代理上海安谱，扩展长三角市占率。2016 年实验室分析
仪器收入 4.88 亿元（+69%），剔除安谱并表 1.24 亿元的影响，内生增速
仍达到 26%。 

 上海安谱实验复合增长率超 25%。安谱专注食品安全、环境检测和药品检
验等领域，为政府、第三方检测机构、高校、 企业提供食品安全、环境检
测和药品检验领域整体解决方案，提供超过 50 万种的各类实验设备、标准
品、化学试剂、实验室耗材等科研用品，与 7000 多个用户建立了中长期
合作关系，联络客户数量达到上万个。业务模式包括代理销售与自有品牌
研发生产。安谱自有品牌包括“ANPEL”和”CNW”，公司拥有两个规模
实验室：应用实验室专门负责产品的应用开发，热点专题的跟进；质量控
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制实验室，专门负责产品的质控。代理的品牌包括岛津、赛莫飞等。过去
3 年业绩一直维持高增长速度，年复合增长率 25%。2016 年 8-12 月收入
1.24 亿元，净利 2135 万元。 

水治理领域综合布局：东深电子+鑫佰利+三峡环保 

 水利水务智能化业务主要为收购的东深电子贡献。公司 2013 年以 1.62 亿
元收购东深电子 90%股权，进军水利水务智能化领域。东深电子是国内少
数专业从事水利自动化、信息化业务，且拥有核心自主知识产权的厂家之
一，是国家级高新技术企业。16 年收入 1.91 亿元，净利润 2205 万元。东
深电子的主要产品涵盖水行业设备、传输、应用及上层服务，可以为水行
业提供一站式的全套解决方案和技术服务，具体包括：（1）设备层：主要
有终端机、MCU、测试仪（机组震动测试、调速测试）、传感器（开度仪、
行程开关等），由东深电子自主研发和生产；（2）应用层：针对不同水利工
程的系列化计算机监控系统。包括计算机监控系统，闸站群联合调度系统、
城市水资源实时监测系统，水情测报系统、山洪灾害预警系统和水环境监
测系统，水工安全监测系统，工程信息管理系统等；（3）服务层：面向各
级防汛部门的三防决策支持系统，面向各级水资源行政主管部门的城市水
资源综合管理信息系统，流域水资源实时监测与统一调度系统水资源管理
决策支持系统等。 

图表 16：水利水务智能化业务营收及增速  图表 17：其他主营业务营收及增速 

 

 

 

来源：国家统计局、国金证券研究所  来源：国家统计局、国金证券研究所 

 公司“其他主营业务”主要包括鑫佰利、三峡环保的水处理业务。公司于
2015 年分别以 1.05/1.68 亿元收购北京鑫佰利（70%）和重庆三峡环保
（60%）。鑫佰利是水环境治理业务领域国家级高新技术企业，公司以膜技
术为核心，致力于物料过滤分离和各类高盐高难废水处理，已运行 120 多
套膜系统。三峡环保是重庆市提供环境污染治理解决方案的专业化公司，
经营范围包括生活污水、工业废水治理。2016 年 1.65 亿元收购哈尔滨华
春（55%）扩展工业废水零排放领域业务， 2016 年鑫佰利营收 8325 万元，
净利润 2492 万元；重庆三峡环保营收 1.87 亿元，净利润 2829 万元。 

 通过水环境业务布局获取智慧城市、海绵城市建设相关订单。我们认为聚
光科技通过布局工业水处理领域的北京鑫佰利、哈尔滨华春及市政污水处
理工程领域的三峡环保，布局华北、东北、西南等各区域，并结合公司在
全面的环境监测解决方案体系，拓展智慧环境、环境综合治理市场，获取
水环境治理 PPP 项目，从而打通环境治理全产业链。 
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图表 18：公司智慧城市、海绵城市建设相关订单 

时间 地点 
计划投

资额 
项目内容 

2015 年

2 月 

山东

章丘 
2 亿元 

建设“智慧环境云数据中心”、“智慧环境决策与公

众服务平台”； 

工业废水处理、污泥处置、内河流域水生态修复、大

气雾霾治理。 

2015 年

8 月 

安徽

黄山 
5 亿元 

“智慧环境”，湖泊水质监测、山洪预警； 

“生态治理”，流域河道治理、湖泊生态修复、城市

内河供水系统。 

2015 年

9 月 

河南

鹤壁 
6 亿元 汤河及支流治理 

2015 年

9 月 

浙江

江山 

10 亿

元 

海绵城市综合管控平台、河流湖泊综合治理、人工湿

地建设 
 

来源：公司公告、国金证券研究所 

 

工业过程分析系统业务：钢铁行业效益转好，营收保持稳定 

 受益并购哈尔滨华春，16 年增速 31.7%。工业过程分析系统业务营收在
2015 年前较为稳定，维持在 3.1 亿元左右，但 2015 年由于下游产业受供
给侧改革影响景气度较低，新建与技改项目减少，新市场、新应用开拓困
难，工业过程分析市场需求乏力，营收下降 32%至 2.2 亿元。但毛利率从
2013 年的 47.7%大幅上升至 2016 年的 61.2%。公司在钢铁行业的气体分
析检测市场占有率继续保持在相同水平。17 年以来钢铁行业效益回升，仪
器仪表需求将迎来回暖，同时公司积极寻找新的增长点，开拓冶金行业的
节能增效业务，尤其与收购的哈尔滨华春（16 年合并收入 8839 万元，净
利润 3054 万元）形成业务互补，集中开发工业污水治理项目，借助公司
在钢铁行业的长期积累，华春环保分别与河钢邯郸、邯郸钢铁集团签订了
“废水处理站提标改造及水运营 10 年合同”（合计额 1.53 亿）。 

图表 19：工业过程分析业务营收与增速 

 

来源：公司公告、国金证券研究所 
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图表 20：公司主营业务收入预测（单位：百万元） 

板块 项目 2016 2017E 2018E 2019E 

总体 

营业收入 2348.9 3547.4 4469.4 5473.5 

增长率 28.12% 51.02% 25.99% 22.47% 

毛利润率 48.07% 47.56% 47.45% 47.35% 

环境监

测系统 

营业收入 953.5 1287.2 1673.4 2125.2 

增长率 7.34% 35.00% 30.00% 27.00% 

毛利润率 48.25% 48.00% 48.00% 48.00% 

实验室

分析仪

器 

营业收入 488.6 830.6 1046.6 1255.9 

增长率 69.36% 70.00% 26.00% 20.00% 

毛利润率 56.02% 56.00% 56.00% 56.00% 

工业过

程分析

系统 

营业收入 292.4 336.3 369.9 406.9 

增长率 31.71% 15.00% 10.00% 10.00% 

毛利润率 61.17% 63.00% 63.00% 63.00% 

水利水

务智能

化系统 

营业收入 193.1 231.7 259.5 285.5 

增长率 -27.79% 20.00% 12.00% 10.00% 

毛利润率 30.28% 28.00% 28.00% 28.00% 

其他主

营业务 

营业收入 421.3 861.6 1120.0 1400.0 

增长率 152.28% 104.50% 30.00% 25.00% 

毛利润率 38.24% 38.00% 38.00% 38.00% 
 

来源：公司财报、国金证券研究所 

 我们预计 17-19 年公司 EPS 分别为 1.33、1.67、2.01，对应 PE 为 26、
21、17 倍，维持“买入”评级。 

风险提示 

 宏观及政策变动、项目推进不达预期、智慧水务推进不及预期、应收账款
过高的风险。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营业务收入 1,231 1,833 2,349 3,547 4,470 5,475  货币资金 440 592 918 700 750 800 

增长率  49.0% 28.1% 51.0% 26.0% 22.5%  应收款项 952 1,275 1,750 2,327 2,983 3,624 

主营业务成本 -668 -953 -1,220 -1,826 -2,298 -2,837  存货 438 475 614 900 1,152 1,399 

%销售收入 54.3% 52.0% 51.9% 51.5% 51.4% 51.8%  其他流动资产 102 207 160 225 269 317 

毛利 563 880 1,129 1,721 2,172 2,638  流动资产 1,932 2,550 3,441 4,153 5,155 6,140 

%销售收入 45.7% 48.0% 48.1% 48.5% 48.6% 48.2%  %总资产 66.5% 62.0% 63.6% 59.7% 64.2% 67.6% 

营业税金及附加 -14 -21 -26 -39 -49 -60  长期投资 27 123 242 242 242 242 

%销售收入 1.2% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1%  固定资产 519 698 745 796 848 884 

营业费用 -191 -253 -325 -479 -595 -734  %总资产 17.8% 17.0% 13.8% 11.4% 10.6% 9.7% 

%销售收入 15.5% 13.8% 13.8% 13.5% 13.3% 13.4%  无形资产 387 675 908 1,690 1,710 1,732 

管理费用 -195 -286 -340 -500 -639 -783  非流动资产 974 1,564 1,972 2,807 2,879 2,939 

%销售收入 15.8% 15.6% 14.5% 14.1% 14.3% 14.3%  %总资产 33.5% 38.0% 36.4% 40.3% 35.8% 32.4% 

息税前利润（EBIT） 163 320 438 703 889 1,061  资产总计 2,906 4,113 5,413 6,960 8,033 9,079 

%销售收入 13.2% 17.4% 18.7% 19.8% 19.9% 19.4%  短期借款 43 376 652 1,139 1,033 684 

财务费用 8 -2 -23 -74 -88 -72  应付款项 470 1,028 980 1,383 1,739 2,143 

%销售收入 -0.6% 0.1% 1.0% 2.1% 2.0% 1.3%  其他流动负债 82 134 159 234 291 360 

资产减值损失 -44 -57 -98 0 0 0  流动负债 596 1,538 1,791 2,755 3,064 3,187 

公允价值变动收益 0 0 2 0 0 0  长期贷款 87 35 535 535 535 535 

投资收益 0 1 9 16 18 12  其他长期负债 115 93 50 50 50 50 

%税前利润 0.2% 0.4% 1.7% 2.1% 1.9% 1.1%  负债 798 1,666 2,377 3,341 3,649 3,773 

营业利润 127 263 328 645 819 1,001  普通股股东权益 2,078 2,350 2,740 3,272 3,982 4,845 

营业利润率 10.4% 14.3% 14.0% 18.2% 18.3% 18.3%  少数股东权益 31 97 297 347 402 462 

营业外收支 100 64 187 100 110 108  负债股东权益合计 2,906 4,113 5,413 6,960 8,033 9,079 

税前利润 228 326 515 745 929 1,109         

利润率 18.5% 17.8% 21.9% 21.0% 20.8% 20.3%  比率分析       

所得税 -31 -57 -66 -95 -118 -141   2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

所得税率 13.6% 17.4% 12.7% 12.8% 12.7% 12.8%  每股指标       

净利润 197 270 450 650 810 968  每股收益 0.425 0.545 0.888 1.326 1.668 2.005 

少数股东损益 4 23 47 50 55 60  每股净资产 4.587 5.186 6.049 7.224 8.792 10.695 

归属于母公司的净利润 193 247 402 600 755 908  每股经营现金净流 0.315 0.601 0.262 0.492 0.661 1.167 

净利率 15.7% 13.5% 17.1% 16.9% 16.9% 16.6%  每股股利 4.374 4.374 6.171 0.150 0.100 0.100 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 9.27% 10.51% 14.68% 18.34% 18.97% 18.73% 

 2014 2015 2016 2017E 2018E 2019E  总资产收益率 6.63% 6.01% 7.43% 8.62% 9.40% 10.00% 

净利润 197 270 450 650 810 968  投入资本收益率 6.28% 9.23% 9.05% 11.59% 13.03% 14.19% 

少数股东损益 4 23 47 50 55 60  增长率       

非现金支出 69 87 140 42 48 54  主营业务收入增长率 30.76% 48.97% 28.13% 51.01% 26.02% 22.48% 

非经营收益 -8 -7 17 -22 -23 -30  EBIT 增长率 61.10% 96.34% 37.09% 60.47% 26.47% 19.36% 

营运资金变动 -114 -77 -488 -447 -537 -463  净利润增长率 21.02% 28.27% 62.86% 49.18% 25.86% 20.15% 

经营活动现金净流 143 272 119 223 299 528  总资产增长率 20.71% 41.53% 31.60% 28.57% 15.42% 13.02% 

资本开支 -113 -197 -209 -777 -9 -5  资产管理能力       

投资 -129 -165 -321 -1 0 0  应收账款周转天数 219.9 188.7 202.1 200.0 202.0 201.0 

其他 37 -28 32 16 18 12  存货周转天数 214.5 174.8 163.1 180.0 183.0 180.0 

投资活动现金净流 -205 -390 -497 -762 9 7  应付账款周转天数 61.9 79.1 103.1 104.0 102.0 102.0 

股权募资 57 11 7 0 0 0  固定资产周转天数 62.1 45.1 42.2 29.1 23.6 19.0 

债权募资 4 281 776 487 -106 -349  偿债能力       

其他 -50 -40 -108 -166 -152 -137  净负债/股东权益 -14.70% -7.39% 8.77% 26.82% 18.58% 7.83% 

筹资活动现金净流 11 253 675 321 -258 -486  EBIT 利息保障倍数 -20.5 195.6 18.8 9.5 10.1 14.7 

现金净流量 -51 135 296 -218 50 50  资产负债率 27.45% 40.50% 43.90% 48.00% 45.43% 41.55%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 1 4 21 32 37 

增持 2 4 16 18 19 

中性 0 1 3 4 5 

减持 0 1 1 1 1 

评分 1.67 1.90 1.61 1.53 1.52 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号 日期 评级 市价 目标价 

1 2016-10-10 买入 32.89 39.00～42.00 

2 2016-10-20 买入 34.61 39.00～42.00 

3 2017-01-26 买入 30.28 36.00～37.00 

4 2017-02-28 买入 30.33 N/A 

5 2017-04-26 买入 30.05 36.00～37.00 

6 2017-07-07 买入 29.30 36.00～37.00 

7 2017-08-29 买入 31.65 N/A 

8 2017-08-30 买入 31.83 N/A  
来源：国金证券研究所 

 
 
 

  
 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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