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 事件： 

4 月 8 日，博世科（300422.SZ）发布业绩预告：2018 年 Q1，公司预计

实现归母净利润 0.59 亿元到 0.64 亿元（同比+262.05%-291.74%）。 

 黑臭水体 PPP 项目订单释放加速，2018 年 Q1 业绩大幅超预期： 

公司预计 2018 年 Q1 实现归母净利润 0.59 亿元到 0.64 亿元（同比

+262.05%-291.74%），业绩增速显著高于 17 年年报增速，持续超出市场预期。

公司业绩高速增长主要系“黑臭水体治理 PPP 项目施工加速及环境服务业业

绩增长”所致。 

 PPP 在手订单逾百亿，92 号文对博世科影响甚微，估值有望反弹： 

17 年底，博世科在手订单~100 亿。2018 年 Q1，博世科联合体又相继签

订 PPP 大单。2018 年，随着南宁黑臭河、心圩江等项目施工加速，及其他水

务 PPP 项目陆续开通，公司将引来业绩快速释放期。2017 年底，92 号文规

定，各省级财政部门应于 2018 年 3 月 31 日前完成本地区项目管理库集中清

理工作。随着 PPP 清库节点到来，“PPP 项目操作规范、运营实力突出、拿

单能力强”的低估值民营环保龙头公司（博世科）估值有望回归。 

 乡镇污水处理及土壤修复技术积累深厚，市场潜力较大： 

乡镇水处理前景广阔，公司借力 PPP，从单一传统工业污水处理拓展至

市政水务处理市场，抢占乡镇水务蓝海。土壤修复空间巨大，公司扎根西南，

占据有利地势，提前布局土壤修复市场，2017 年，公司土壤修复合同订单超

过 3.5 亿。 

 业绩高速增长可期，维持“推荐”评级： 

我们预计公司 2017-2019 年净利润分别为 1.48、3.06、4.42 亿元，对应

EPS 分别为 0.42、0.86 和 1.24 元。当前股价对应 17-19 年分别为 37.3、18.1

和 12.5 倍。92 号文过后，“PPP 项目操作规范、运营实力突出、拿单能力强”

的低估值民营环保龙头公司（博世科）估值有望回归，维持“推荐”评级。 

 风险提示：PPP 项目进展不及预期风险；PPP 订单落地不及预期风险。 

财务摘要和估值指标  
指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 505 829 1,469 2,908 4,217 

增长率(%) 80.0 64.3 77.2 98.0 45.0 

净利润(百万元) 43.0 63 148 306 442 

增长率(%) 37.5 45.8 136.9 106.1 44.5 

毛利率(%) 29.1 27.2 29.8 30.5 30.6 

净利率(%) 8.5 7.6 10.1 10.5 10.5 

ROE(%) 11.6 6.0 12.9 21.3 23.8 

EPS(摊薄/元) 0.12 0.18 0.42 0.86 1.24 

P/E(倍) 128.70 88.3 37.3 18.1 12.5 

P/B(倍) 14.99 5.5 4.9 3.9 3.0  

推荐（维持评级） 
   

市场数据 时间 2018.04.10 

收盘价(元)： 16.13 

一年最低/最高(元)： 12.53/46.0 

总股本(亿股)： 3.56 

总市值(亿元)： 57.39 

流通股本(亿股)： 2.64 

流通市值(亿元)： 42.52 

近 3 月换手率： 104.75% 
 

股价一年走势 

 

收益涨幅（%）  
类型 一个月 三个月 十二个月 

相对 13.61 3.69 -18.68 

绝对 7.38 -4.34 -9.14 
 

相关报告  
《在手订单充足，项目进展顺利》

2017-10-27 

《高质量订单推进公司稳步增长，水土

共治双翼齐飞》2017-10-13 
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一、事件： 

4 月 8 日，博世科（300422.SZ）发布业绩预告：2018 年 Q1，公司预计实现归

属于上市公司股东的净利润 0.59 亿元到 0.64 亿元（同比+262.05%-291.74%），业绩

大幅增长，持续超出市场预期。 

 

二、动态点评： 

2.1  黑臭水体 PPP 项目订单释放加速，2018 年 Q1 业绩大幅超预期： 

根据 2017 年业绩快报，博世科在 2017 年实现营收 14.69 亿元（+77.22%），归母净

利润 1.48 亿元（+136.09%）。本次业绩预告：公司预计 2018 年 Q1 实现归属于上市

公司股东的净利润 0.59 亿元到 0.64 亿元（同比+262.05%-291.74%），业绩增速显著

高于 17 年年报增速，持续超出市场预期。公司业绩高速增长主要系“黑臭水体治

理 PPP 项目施工加速及环境服务业业绩增长”所致。 

 

             2.2   PPP 在手订单逾百亿，项目优质，业绩迎来快速释放期： 

17 年底，博世科在手订单~100 亿。2018 年 Q1，博世科联合体相继签订：石

首市乡镇生活污水处理 PPP 项目（投资额 2.83 亿）、宣恩县乡镇污水处理厂及配套

管网工程 PPP 项目（投资额 3.53 亿）、澄江县农村生活污水处理及人居环境提升

PPP 项目（投资额 22 亿）、石首市乡镇生活污水处理 PPP 项目（投资额 2.83 亿元）、

宁明至凭祥饮水工程 PPP 项目合同（投资额 2.17 亿元）等 PPP 大单。公司对 PPP

项目质量把控严格，在手 PPP 项目优质，很多项目有专项资金支持（宣恩项目）

或具备收费权（河口项目）。2018 年，随着南宁黑臭河、心圩江等项目施工加速，

及其他水务 PPP 项目陆续开通，公司将引来业绩快速释放期。 

 

2.3   92 号文对博世科影响甚微，估值有望反弹： 

2017 年底，92 号文规定，各省级财政部门应于 2018 年 3 月 31 日前完成本地

区项目管理库集中清理工作。随着 PPP 清库节点到来，行业整体更加规范化，更加

重视治理的效果化，“PPP 项目操作规范、运营实力突出、拿单能力强”的龙头公

司优势将更加凸显。同时，“国退民进”的大趋势下改变了行业的竞争格局，民营

环保龙头企业有望脱颖而出。另外，由于对 PPP 规范化的忧虑，行业整体估值已经

下行严重，部分公司估值已经很低，投资性价比格外凸显。“PPP 项目操作规范、

运营实力突出、拿单能力强”的低估值民营环保龙头公司（博世科）估值有望回归。

此外，我们统计了“博世科公司公告、公司官网、及中国采购网”披露的博世科

PPP 订单情况，再与财政部 PPP 库项目进行比对，未发现博世科退库 PPP 项目，

博世科几乎未受 92 号文影响。 

 

2.4  环评业务有利于 PPP 业务开拓，环境服务业与环境实体业协同发展： 

2016 年 5 月，公司通过子公司博环环境整体接收广西环科院的环评甲级资质，

获得国家环保部核准并已取得资质证书，开展相关业务。环评项目具有封闭运营、

现金流稳定的优势。目前，公司环评合同过亿，业务顺利开展。此外，分散在全国

各地的环评业务还可强化地方层面的政企关系，有利于公司 PPP 业务开展。随着公
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司环境服务业（设计、环评、检测）持续升级，环境服务业与环境实体业迎来协同

发展。 

 

2.5  乡镇污水处理及土壤修复技术积累深厚，市场潜力较大： 

乡镇水处理前景广阔，公司借力 PPP，从单一传统工业污水处理拓展至市政水

务处理市场，抢占乡镇水务蓝海。公司乡镇污水 PPP 聚焦在有收费权和补助项目，

补助资金占比超过 70%，极大地规避项目风险。土壤修复空间巨大，公司扎根西南，

占据有利地势，提前布局土壤修复市场，大湖 BT 项目奠定基础，南化项目成为标

杆，并收购加拿大瑞美达克，完善土壤与地下水修复技术，走向海外市场。2017

年，公司土壤修复合同订单超过 3.5 亿，在化工场地修复、矿山修复、渗坑修复、

油田治理业绩较好，资质和业绩排全国前三。 

 

三、投资建议：业绩高速增长可期，维持“推荐”评级 

博世科业务覆盖环评监测、咨询设计、装备制造、工程建设、投资运营等环保

全产业链服务体系，开展水、大气、固废、土壤生态修复等全方位、多领域的区域

综合环境治理，成为以技术为核心竞争力的综合环境服务提供商。公司依托水治理

深厚技术&黑臭水体 PPP 订单快速释放，业绩迎来快速增长，我们预计公司

2017-2019 年净利润分别为 1.48、3.06、4.42 亿元，对应 EPS 分别为 0.42、0.86 和

1.24 元。当前股价对应 17-19 年分别为 37.3、18.1 和 12.5 倍。92 号文过后，“PPP

项目操作规范、运营实力突出、拿单能力强”的低估值民营环保龙头公司（博世科）

估值有望回归，维持“推荐”评级。 

 

四、风险提示： 

PPP 项目进展不及预期风险；PPP 订单落地不及预期风险。 
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附：财务预测摘要 
 

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

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

流动资产 755 1308 1813 3566 4356 
 

营业收入 505 829 1469 2908 4217 

  现金 171 518 231 458 664 
 

营业成本 358 604 1031 2021 2929 

  应收账款 380 597 1134 2293 2677 
 

营业税金及附加 8 10 18 36 53 

  其他应收款 49 91 157 334 378 
 

营业费用 18 23 41 82 119 

  预付账款 24 36 70 140 165 
 

管理费用 49 85 136 268 389 

  存货 81 53 176 272 378 
 

财务费用 14 17 24 55 81 

  其他流动资产 49 13 44 68 94 
 

资产减值损失 17 31 52 106 151 

非流动资产 287 990 1259 1692 1906 
 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

  长期投资 8 8 8 8 8 
 

投资净收益 -0 0 -0 -0 -0 

  固定资产 70 97 483 922 1224 
 

营业利润 42 59 166 340 496 

  无形资产 40 95 110 124 143 
 

营业外收入 8 12 12 12 12 

  其他非流动资产 169 790 659 638 531 
 

营业外支出 0 1 8 1 1 

资产总计 1042 2298 3073 5258 6261 
 

利润总额 50 70 170 351 507 

流动负债 646 981 1656 3591 4219 
 

所得税 7 9 21 43 62 

  短期借款 319 292 571 1342 1751 
 

净利润 43 61 149 308 444 

  应付账款 191 519 694 1683 1762 
 

少数股东损益 -0 -1 1 2 2 

  其他流动负债 136 171 390 566 706 
 

归属母公司净利润 43 63 148 306 442 

非流动负债 27 298 257 225 177 
 

EBITDA 72 103 227 482 710 

  长期借款 0 265 224 192 145 
 

EPS（元） 0.12 0.18 0.42 0.86 1.24 

  其他非流动负债 27 33 33 33 33 
       

负债合计 673 1279 1913 3816 4397 
 

主要财务比率 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

 少数股东权益 0 22 23 24 26 
 

成长能力 
     

  股本 127 142 356 356 356 
 

营业收入(%) 80.0 64.3 77.2 98.0 45.0 

  资本公积 143 674 460 460 460 
 

营业利润(%) 30.6 40.9 182.4 104.8 45.9 

  留存收益 167 222 350 614 994 
 

归属于母公司净利润(%) 37.5 45.8 136.9 106.1 44.5 

归属母公司股东权益 369 997 1137 1418 1838 
 

获利能力      

负债和股东权益 1042 2298 3073 5258 6261 
 

毛利率(%) 29.1 27.2 29.8 30.5 30.6 

      
 

净利率(%) 8.5 7.6 10.1 10.5 10.5 

现金流量表(百万元) 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 
 

ROE(%) 11.6 6.0 12.9 21.3 23.8 

经营活动现金流 -75 -56 -245 71 277 
 

ROIC(%) 7.7 5.0 8.4 11.7 13.5 

  净利润 43 61 149 308 444 
 

偿债能力      

  折旧摊销 8 14 34 76 120 
 

资产负债率(%) 64.6 55.6 62.3 72.6 70.2 

  财务费用 14 17 24 55 81 
 

净负债比率(%) 40.0 3.9 53.5 79.0 69.6 

  投资损失 0 -0 0 0 0 
 

流动比率 1.2 1.3 1.1 1.0 1.0 

  营运资金变动 -153 -173 -452 -368 -368 
 

速动比率 1.0 1.3 1.0 0.9 0.9 

  其他经营现金流 13 25 0 0 0 
 

营运能力      

投资活动现金流 -132 -371 -304 -510 -334 
 

总资产周转率 0.6 0.5 0.5 0.7 0.7 

  资本支出 132 371 269 433 213 
 

应收账款周转率 1.7 1.7 1.7 1.7 1.7 

  长期投资 0 0 0 0 0 
 

应付账款周转率 2.8 1.7 1.7 1.7 1.7 

  其他投资现金流 0 0 -34 -76 -120 
 

每股指标（元）      

筹资活动现金流 279 742 -18 -106 -147 
 

每股收益(最新摊薄) 0.12 0.18 0.42 0.86 1.24 

  短期借款 100 -28 0 0 0 
 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.04 0.67 -0.69 0.20 0.78 

  长期借款 0 265 -40 -32 (48) 
 

每股净资产(最新摊薄) 1.04 2.80 3.20 3.99 5.17 

  普通股增加 81 15 214 0 0 
 

估值比率      

  资本公积增加 113 531 -214 0 0 
 

P/E 128.70 88.27 37.26 18.08 12.51 

  其他筹资现金流 -15 -42 23 -74 -99 
 

P/B 14.99 5.55 4.87 3.90 3.01 

现金净增加额 71 316 -566 -545 -203 
 

EV/EBITDA 79.44 54.6 27.3 14.0 9.7  
资料来源：公司公告、新时代证券研究所 
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日

起正式实施。根据上述规定，新时代证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其

适用的投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险

承受能力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设臵，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券

所发表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准

确性、客户的反馈、竞争性因素以及新时代证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报

酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

分析师介绍 
 

邱懿峰，美国德克萨斯大学金融学硕士，南开大学国贸系本科，2015 年就职于银河证券研究部，拥有两年以

上行业研究经验，2017 年加入新时代证券，现任环保行业首席分析师 
 

投资评级说明 

新时代证券行业评级体系：推荐、中性、回避 

推荐： 未来6－12个月，预计该行业指数表现强于市场基准指数。 

中性： 未来6－12个月，预计该行业指数表现基本与市场基准指数持平。 

回避： 未来6－12个月，未预计该行业指数表现弱于市场基准指数。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 

新时代证券公司评级体系：强烈推荐、推荐、中性、回避 

强烈推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报20%及以上。该评级由分析师给出。 

推荐： 未来6－12个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报10%－20%。该评级由分析师给出。 
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