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三季度业绩增速放缓，在手订单充裕支撑
未来成长 

——博世科(300422)季报点评 

证券研究报告-季报点评   增持（维持） 

市场数据(2017-10-30) 

收盘价(元) 18.59 

一年内最高/最低(元) 51.30/15.03 

沪深300指数 4009.72 

市净率(倍) 6.64 

流通市值(亿元) 32.69 

基础数据(2017-9-30)  

每股净资产(元) 3.02 

每股经营现金流(元) -0.50 

毛利率(%) 28.69 

净资产收益率_摊薄(%) 7.70 

资产负债率(%) 63.78 

总股本/流通股(万股) 35606.89/17586.09 

B股/H股(万股) 0/0 
   
个股相对沪深 300 指数表现 

 

资料来源：贝格数据，中原证券 
   
相关报告 

1 《博世科(300422)中报点评：在手订单充

裕，水污染治理业务高速增长》 2017-08-30 

 

  
  
联系人： 李琳琳 

电话： 021-50588666-8045 

传真： 021-50587779 

地址： 上海浦东新区世纪大道1600号 18楼 

邮编： 200122  

发布日期：2017 年 10 月 31 日 

事件：近日，公司发布三季报，17 年前三季度公司实现营业总收入 9.22

亿元，同比增长 61.61%；实现归母净利润 0.83 亿元，同比增长 108.46%，

基本每股收益 0.24 元，同比增长 88.53%。 

点评： 

 单季度营收增长放缓，盈利增长基本符合预期。公司 17年前三季度分

别实现营业收入 2.16、3.37、3.70 亿元，分比同比增长 111.21%、

87.61%、27.93%，分季度营收增速逐步放缓。而第一、第二、第三季

度分别实现归母净利润0.16、0.37、0.30亿元，分别同比增长276.98%、

124%、56.65%，盈利增长好于收入增速。在手 PPP 项目逐步兑现，结

算收入增加是主要原因。具体分业务来看，水污染治理业务构成核心

增长动力，其中博白县镇级污水处理设施及陆川县北部片区村级污水

处理项目确认带来 17 年上半年相关业务收入增长 201.67%；花垣县五

龙冲水库集中供水工程项目结算带来供水工程收入 17 年半年度增长

88.89%。从公司手中的订单结构来看，17 年上半年水污染治理业务、

供水工程新增合同金额分别达到 18.89、1.33 亿元，预计全年水污染

治理业务持续高速增长，供水工程业务后续收入增速可能放缓。 

 综合毛利率小幅提升，预期全年保持平稳。公司 17年前三季度销售毛

利率 28.69%、销售净利率 8.78%，分别提升 1.68、1.92 个百分点。短

期看，公司盈利水平有所好转。但是公司毛利率从 13 年以来维持缓慢

下行趋势，这与行业景气度较高、同时竞争壁垒不高而吸引传统建筑

央企、国企以及其他行业公司跨界进入导致竞争加剧有关。从当前市

场订单向行业龙头积聚的趋势来看，持续获取优质订单难度仍然不小，

预计 17 年公司综合毛利率保持平稳。 

 期间费用率小幅下行，财务费用增长迅速，发行可转债有望缓解资金

压力。公司 17年前三季度三项费用合计 1.3 亿元，同比增长 54.73%，

期间费用率 14.13%，同比回落 0.63 个百分点。分项费用来看，销售

费用、管理费用、财务费用分别为 0.25、0.8、0.25 亿，分别同比增

长 54.61%、46.15%、91.56%。财务费用增长较为迅速，主要原因为新

项目落地，资金需求量大，短期借款与长期借款大幅增长导致利息费

用增长。17 年前三季度公司经营活动现金净流量-1.79 亿元，延续近

两年来为负数的状态。17 年 9 月 15 日，公司发布公告拟发行不超过

4.3 亿元可转换债券，用于南宁市城市内河黑臭水体治理工程 PPP 项

目。公司有望利用可转债的较低利息成本，缓解目前资金压力，加速

项目落地。 

 在手订单充裕，预计后续业绩持续兑现。17年来公司获取订单速度明
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显加快，前三季度公司新增工程类订单 62 个，已签合同金额 11.96 亿

元；新增特许经营类订单 9 个，已签合同金额 19.27 亿元。截止到三

季报披露日，公司在手合同额累计达到 99.82 亿元（含已中标、预中

标、参股 PPP 项目等）。公司与广西北部湾投资集团有限公司、中国

中车集团、中铁一局集团市政工程公司等分别组成联合体中标大额PPP

项目。这一方式有利于借助央企、地方国企的资源及融资优势获取订

单。目前公司在手订单充裕，奠定业绩向上弹性基础。 

 维持公司“增持”投资评级。暂不考虑发行可转换债券转股影响，预

计公司 2017、18 年全面摊薄 EPS 分别为 0.4、0.69 元，按照 10 月 30

日 18.59 元/股收盘价计算，对应 PE 分别为 46.6 和 27 倍，相对于行

业估值及公司未来的成长预期基本合理，维持公司“增持”投资评级。 

风险提示：资金紧张，融资成本增加；项目建设进度不及预期。   

 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 504.7 829.0 1,703.3 2,820.6 3,880.6 

增长比率 80.0% 64.3% 105.5% 65.6% 37.6% 

净利润(百万元) 43.0 62.7 142.0 245.1 350.7 

增长比率 37.5% 45.8% 126.5% 72.6% 43.1% 

每股收益(元) 0.12 0.18 0.40 0.69 0.98 

市盈率(倍) 154.0 105.6 46.6 27.0 18.9 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：2012-17 年公司营业收入及同比增速  图 2：2012-17 年公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 3：2015-17 年公司分季度营业收入及同比增速  图 4：2015-17 年公司分季度归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 5：2012-17 年公司经营活动现金净流量  图 6：2015-17 年公司分季度经营活动现金净流量 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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图 7：2012-17 年公司盈利能力  图 8：2012-17 年公司三项费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

图 9：2012-17 年公司应收账款及周转天数  

 

 

资料来源：Wind，中原证券  
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

利润表 2015 2016 2017E 2018E 2019E  财务指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 504.7 829.0 1,703.3 2,820.6 3,880.6  成长性      

减:营业成本 357.8 603.6 1,227.2 2,034.5 2,799.9  营业收入增长率 80.0% 64.3% 105.5% 65.6% 37.6% 

 营业税费 7.6 10.3 25.4 39.9 53.7  营业利润增长率 30.6% 40.9% 172.8% 72.1% 42.7% 

   销售费用 17.7 23.3 47.9 79.3 109.0  净利润增长率 37.5% 45.8% 126.5% 72.6% 43.1% 

   管理费用 48.9 85.2 168.9 280.9 390.0  EBITDA 增长率 31.7% 39.3% 200.7% 68.8% 35.2% 

   财务费用 14.1 16.8 42.4 78.9 103.0  EBIT 增长率 31.7% 35.4% 168.2% 75.0% 40.0% 

  资产减值损失 16.7 31.0 31.0 31.0 31.0  NOPLAT 增长率 25.9% 37.6% 168.2% 75.0% 40.0% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 83.5% 98.1% 95.4% 28.5% 7.5% 

 投资和汇兑收益 -0.1 0.1 - - -  净资产增长率 80.5% 176.1% 16.2% 17.4% 21.3% 

营业利润 41.8 58.8 160.5 276.3 394.1  利润率      

加:营业外净收支 8.0 11.0 - - -  毛利率 29.1% 27.2% 28.0% 27.9% 27.9% 

利润总额 49.7 69.8 160.5 276.3 394.1  营业利润率 8.3% 7.1% 9.4% 9.8% 10.2% 

减:所得税 6.8 8.6 19.8 34.0 48.6  净利润率 8.5% 7.6% 8.3% 8.7% 9.0% 

净利润 43.0 62.7 142.0 245.1 350.7  EBITDA/营业收入 12.6% 10.7% 15.7% 16.0% 15.7% 

资产负债表 2015 2016 2017E 2018E 2019E  EBIT/营业收入 11.1% 9.1% 11.9% 12.6% 12.8% 

货币资金 171.2 517.8 755.1 1,250.4 1,720.3  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 38 36 60 72 62 

应收帐款 429.2 687.7 1,951.5 3,074.6 3,840.3  流动营业资本周转天数 145 71 111 152 144 

应收票据 19.0 12.7 52.5 55.5 93.0  流动资产周转天数 435 448 464 500 509 

预付帐款 24.0 36.0 86.0 116.2 162.0  应收帐款周转天数 234 243 279 321 321 

存货 81.4 52.6 219.9 231.9 389.8  存货周转天数 49 29 29 29 29 

其他流动资产 30.3 0.7 20.1 17.0 12.6  总资产周转天数 584 725 687 645 612 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 248 292 279 254 216 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 8.0 8.1 8.1 8.1 8.1  ROE 11.6% 6.3% 12.2% 17.9% 21.0% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 4.1% 2.7% 3.3% 4.1% 4.7% 

固定资产 70.5 97.2 474.7 653.5 692.3  ROIC 19.6% 14.7% 19.9% 17.8% 19.4% 

在建工程 132.1 624.3 435.2 266.8 143.3  费用率      

无形资产 39.6 94.9 115.9 130.1 130.6  销售费用率 3.5% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 

其他非流动资产 36.8 165.5 83.7 94.9 113.1  管理费用率 9.7% 10.3% 9.9% 10.0% 10.0% 

资产总额 1,042.0 2,297.6 4,202.6 5,899.0 7,305.4  财务费用率 2.8% 2.0% 2.5% 2.8% 2.7% 

短期债务 319.0 291.5 624.7 740.1 892.1  三费/营业收入 16.0% 15.1% 15.2% 15.6% 15.5% 

应付帐款 261.4 565.7 1,188.1 1,845.0 2,510.6  偿债能力      

应付票据 20.1 14.9 56.2 61.8 100.6  资产负债率 64.6% 55.6% 70.3% 75.5% 76.2% 

其他流动负债 45.8 108.8 115.9 146.9 197.3  负债权益比 182.3% 125.5% 236.8% 309.0% 320.5% 

长期借款 - 264.9 793.6 1,472.9 1,675.6  流动比率 1.17 1.33 1.55 1.70 1.68 

其他非流动负债 26.7 32.7 25.7 28.4 28.9  速动比率 1.04 1.28 1.44 1.62 1.57 

负债总额 672.9 1,278.5 2,804.3 4,295.1 5,405.1  利息保障倍数 3.96 4.50 4.79 4.50 4.83 

少数股东权益 -0.1 21.9 22.6 19.7 14.6  分红指标      

股本 127.3 142.5 356.1 356.1 356.1  DPS(元) 0.02 0.02 0.05 0.10 0.14 

留存收益 310.4 896.8 805.8 1,014.2 1,315.7  分红比率 17.8% 13.7% 13.4% 15.0% 14.0% 

股东权益 369.1 1,019.1 1,184.4 1,390.0 1,686.4  股息收益率 0.1% 0.1% 0.3% 0.6% 0.7% 

现金流量表 2015 2016 2017E 2018E 2019E  业绩和估值指标 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

净利润 42.9 61.2 142.0 245.1 350.7  EPS(元) 0.12 0.18 0.40 0.69 0.98 

加:折旧和摊销 8.0 13.6 64.3 96.0 112.8  BVPS(元) 1.04 2.80 3.26 3.85 4.70 

  资产减值准备 16.7 31.0 - - -  PE(X) 154.0 105.6 46.6 27.0 18.9 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 17.9 6.6 5.7 4.8 4.0 

   财务费用 14.2 18.2 42.4 78.9 103.0  P/FCF -106.5 -46.9 -106.1 12.2 12.3 

   投资收益 0.1 -0.1 - - -  P/S 13.1 8.0 3.9 2.3 1.7 

 少数股东损益 -0.1 -1.5 -1.3 -2.8 -5.1  EV/EBITDA 38.4 28.6 26.9 16.6 12.1 

 营运资金的变动 -128.9 -238.4 -774.5 -483.7 -269.9  CAGR(%) 78.1% 78.0% 65.1% 78.1% 78.0% 

经营活动产生现金流量 -74.9 -55.9 -527.0 -66.7 291.4  PEG 2.0 1.4 0.7 0.3 0.2 

投资活动产生现金流量 -132.3 -371.0 -293.2 -117.3 -24.2  ROIC/WACC 2.1 1.6 2.1 1.9 2.1 

融资活动产生现金流量 278.6 742.3 1,057.5 679.3 202.7  REP 2.6 1.8 1.9 1.8 1.5 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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行业投资评级 
强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 
买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 

 

分析师声明： 
本报告署名分析师声明：本人具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、客观的制

作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，保证报告信息来源合

法合规。 

 

重要声明： 
中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。 

证券研究报告属于专业性报告，请在投资顾问指导下谨慎使用。投资者应当充分了解证券证券投资的

高风险性，独立做出投资决定并自行承担投资风险。 

本报告由中原证券股份有限公司制作，本报告版权归中原证券股份有限公司（以下简称中原证券）所

有，未经中原证券书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告或本报告任何部分，不得以任何

侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，本公司不承担任何刊载、转发责任。 

获得中原证券书面授权的刊载、转发、引用，需要注明报告的出处为“中原证券股份有限公司”，且

不得对刊载、转发的报告进行任何有悖原意的删节和修改，引用报告内容不得断章取义有悖原意。 
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