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 [Table_Title] 聚光科技(300203) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 环保工程及服务 

 

 
 

[Table_Main] 
业绩增速略低于预期，监测龙头整装再起航 

买入(维持) 
[Table_Financial]  

盈利预测与估值 
2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 2,799  3,651  4,683  6,056  

同比（%） 19.2% 30.4% 28.3% 29.3% 

净利润（百万元） 449  535  637  752  

同比（%） 11.6% 19.2% 19.1% 18.0% 

每股收益（元） 0.99  1.18  1.41  1.66  

P/E 26.66  22.36  18.72  15.90  
 

 

事件： 

公司发布 2017 年年报，全年实现营收 27.99 亿，同比增长 19.18%；

归母净利润为 4.49 亿，同比增长 11.58%；扣非后归母净利润为 3.09 亿，

同比增长 0.71%。 

投资要点 

 业绩增速略低于市场预期，毛利率与去年相比有所提升： 

根据公司年报，2017 年实现营收 27.99 亿，同比增长 19.18%；归母净利润

为4.49亿，同比增长11.58%；扣非后归母净利润为3.09亿，同比增长0.71%。

整体来看，业绩增速略低于市场预期，但是毛利率相比去年同期小幅提升

（2017 年为 49.35%，相比 2016 年提升 1.28 个百分点），分业务板块来看： 

1）环境监测系统及运维、咨询服务业务：凭借领先的环境与安全系统解

决方案业务基础，充分发挥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，完善聚光科技智慧环境业务产业链，在业内率先

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，构建“从监测检测到大数据分析再到治理工程”的闭环模式，2017

年实现营收 13.03 亿，同比增长 36.71%，占比营收为 46.56%，目前仍是

公司的支柱业务，毛利率为 49.40%，相比去年同期上升 1.15 个百分点。 

2）实验室分析仪器业务：通过打造实验室业务平台，初步显现实验室业

务平台协同效应，形成实验室的综合服务供应商的商业模式，2017 年实现

营收 7.68 亿，同比增长 57.23%，是所有业务板块中增速最快的，占比营

收为 27.44%，毛利率为 52.06%，相比去年同期下降 3.97 个百分点。 

3）工业过程分析系统业务：受到供给侧改革的影响，工业过程分析仪器

仪表需求量下降，2017 年实现营收 2.79 亿，同比下降 4.73%；毛利率为

62.50%，相比去年同期上升 1.33 个百分点。 

4）水利水务工程系统业务：实现营收 1.83 亿，同比下降 5.09%；毛利率

为 28.96%，与去年同期相比小幅下降 1.32 个百分点。 

5）其他业务：主要是工业废水治理业务，面向石油石化、化工原料、钢

铁冶金、精细化工、建材等流程工业，为工业企业和工业园区量身定制从

废水处理、中水回用、零排放到资源回收的完整解决方案。2017 年实现营

收 2.66 亿，同比下降 36.89%；毛利率为 41.54%，相比去年同期上升 3.30

个百分点。 

 业务拓展使得期间费用增长较快，应收账款回款状况改善：费用方面：

2017 年销售费用为 4.12 亿，同比增长 26.93%，主要系销售业务扩大及新

业务拓展费用增长所致；管理费用为 4.45 亿，同比增长 30.92%，主要系

研发费用和人力成本增长所致；财务费用为 0.60 亿，同比增长 157.67%，  

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                26.39 

一年最低/最高价 23.01/38.07 

市净率（倍）                 3.80 

流通 A 股市值（百

万元）      

11928 

基础数据  

每股净资产（元）                6.94 

资本负债率（%）                45.55 

总股本（百万股）              453 

流通 A 股（百万股）            452 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 聚光科技：业绩符合预期，全

年高增长值得期待 

-20171030 

2． 聚光科技：拿到定增批文，市

值腾飞可期 -20170830 

3． 聚光科技：预中标 14 亿 PPP

项目，监测+治理强协同效应

彰显 -20170811 

4． 聚光科技：定增过会快于市场

预期，资金到位助推业绩增长 

-20170707 

5． 中标首个工业水处理项目，更

多运营项目落地可期 

-20170609 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

主要系贷款增加导致利息增长所致。 

应收账款方面：2015、2016、2017 年公司应收账款余额分别为 10.98、15.04、17.17

亿，占比资产总额分别为 26.68%、27.78%、26.92%，由于公司加强对回款工作的考

核、追责和奖励，对账龄较长、风险较大的客户由专人催收，应收账款回款状况有

所改善。现金流方面，经营性净现金流为 0.60 亿，相比去年同期下降 49.38%，主要

是由于：1）业务扩张采购支出、职工支出及费用等经营性支出的增加所致；2）业

务储备量较大使得预付款等项目增加（预付款项为 1.49 亿，同比增长 40.67%）。 

 PPP 战略稳步推行、以监测切入治理，以治理促进主业，新商业模式助力成长：根

据年报内容，公司累计新签订合同金额约 58 亿元（含 PPP 业务），力争早日实现年

度新签合同金额过 100 亿元（含 PPP 业务）的目标，从黄山项目到淄博项目，标志

着公司已经完成对 PPP 模式的尝试和探索，从单一设备-系统集成-整体解决方案的环

境综合治理PPP成长路径日益清晰，未来伴随着示范效应显现和PPP项目逐渐落地，

公司业绩实现持续稳健增长是大概率事件。 

1）以 PPP+智慧环保为入口，立足监测切入环境治理项目。治理污染的前提是要能

够准确监测现状，公司独有的水气土全系列一体化监测能够在项目中为地方政府提

供最关键的全局化信息，先天具备统筹下游治理的优势，利于公司作为牵头方获得

整个污染治理项目订单。2）从本质上看，PPP 与智慧环保都是监测行业商业模式的

创新，助力监测业务发展。公司以 PPP 和智慧环保为平台承接环境治理订单，重资

产低毛利部分分包，而核心监测业务由原先的项目一部分扩大到打包覆盖整个项目

监测需求，实现由点到面的拓展，单个设备销售订单可扩大十倍，助力监测行业马

太效应。 

 VOCs+智慧环保带动业绩新增量：1）VOCs 排污费政策出台近一年执行顺利，结合

环境税政策即将推出，带动 VOCs 监测需求提升。公司以政府采购数据模式中标如

东 3.1 亿 VOCs 大单，实现国内工业园区 VOCs 监测的重大突破，目前已经完成了部

分在线监测和信息化平台的建设、以及完成了部分设备的安装和调试，未来有望作

为样板工程全国化复制。2）公司凭借在手大规模的智慧环保、海绵城市框架协议，

结合监测设备制造优势和监测运维的数据积累，致力搭建集“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，进一步提升客户粘性和产品综合

竞争力。 

 盈利预测与投资评级：考虑到公司在手 PPP 项目受到政策和资金的影响较大，预计

公司 18、19、20 年净利润分别为 5.35、6.37、7.52 亿，EPS 为 1.18、1.41、1.66 元，

对应 PE 分别为 22、19、16 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：在手项目进展不及预期。 
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F 

聚光科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 4118  6845  8526  11299    营业收入 2799  3651  4683  6056  

  现金 1008  2626  3368  4356    减:营业成本 1418  1849  2391  3109  

  应收账款 1717  2484  2904  4064         营业税金及附加 35  45  58  75  

  存货 817  1050  1364  1774         营业费用 412  537  689  891  

  其他流动资产 576  686  891  1105         管理费用 445  563  693  896  

非流动资产 2260  2523  2814  3168         财务费用 60  78  130  183  

  长期股权投资 39  41  42  44         资产减值损失 130  96  123  159  

  固定资产 439  576  745  969    加:投资净收益 7  6  7  8  

  在建工程 58  190  315  450         其他收益 -0  1  1  1  

  无形资产 113  108  105  99    营业利润 469  489  605  751  

  其他非流动资产 1610  1608  1606  1606    加:营业外净收支 91  179  190  188  

资产总计 6378  9368  11340  14467    利润总额 561  668  796  939  

流动负债 2380  4913  6289  8696    减:所得税费用 59  70  83  98  

  短期借款 1071  2981  4209  5752         少数股东损益 53  63  75  89  

  应付账款 520  695  876  1167    归属母公司净利润 449  535  637  752  

  其他流动负债 788  1237  1204  1777    EBIT 628  751  937  1136  

非流动负债 526  466  403  345    EBITDA 695  811  1014  1234  

  长期借款 492  432  369  311    重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

  其他非流动负债 34  34  34  34    每股收益(元) 0.99  1.18  1.41  1.66  

负债合计 2905  5379  6692  9041    每股净资产(元) 6.94  7.94  9.23  10.75  

 少数股东权益 334  397  472  560    发行在外股份(百万股)  453  453  453  453  

归属母公司股东权益 3139  3593  4176  4866    ROIC(%) 11.6% 9.4% 9.4% 9.2% 

负债和股东权益 6378  9368  11340  14467    ROE(%) 14.5% 15.0% 15.3% 15.5% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 49.3% 49.3% 48.9% 48.7% 

经营活动现金流 60  227  110  177    销售净利率(%) 16.0% 14.7% 13.6% 12.4% 

投资活动现金流 -298  -316  -361  -444    资产负债率(%) 45.6% 57.4% 59.0% 62.5% 

筹资活动现金流 296  -202  -236  -289    收入增长率(%) 19.2% 30.4% 28.3% 29.3% 

现金净增加额 55  -292  -486  -555    净利润增长率(%) 11.6% 19.2% 19.1% 18.0% 

折旧和摊销 67  59  77  98    P/E 26.66  22.36  18.72  15.90  

资本开支 127  262  289  353   P/B 3.80  3.32  2.86  2.45  

营运资本变动 -705  -502  -803  -936   EV/EBITDA 18.64  16.36  13.58  11.65  

数据来源：WIND 资讯，东吴证券研究所
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免责声明 

东吴证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨

询业务资格。 

本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。

本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本报告中的信息

或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，本公司不对任何人因使用本报告

中的内容所导致的损失负任何责任。在法律许可的情况下，东吴证券及其所属关

联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公

司提供投资银行服务或其他服务。 

市场有风险，投资需谨慎。本报告是基于本公司分析师认为可靠且已公开的

信息，本公司力求但不保证这些信息的准确性和完整性，也不保证文中观点或陈

述不会发生任何变更，在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推

测不一致的报告。 

本报告的版权归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形

式翻版、复制和发布。如引用、刊发、转载，需征得东吴证券研究所同意，并注

明出处为东吴证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 
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