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盈利高增长，关注回款和现金流状况 

——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(2018-10-26) 

收盘价(元) 11.12 

一年内最高/最低(元) 19.40/9.75 

沪深300指数 3173.64 

市净率(倍) 3.41 

流通市值(亿元) 29.32 

基础数据(2018-9-30)  

每股净资产(元) 4.09 

每股经营现金流(元) -0.70 

毛利率(%) 29.91 

净资产收益率_摊薄(%) 12.04 

资产负债率(%) 72.56 

总股本/流通股(万股) 35581.53/26368.13 

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)公司点评报告：订单规

模持续增长，全年业绩预增 115%-144.9%》 

2018-01-17 

2 《博世科(300422)季报点评：三季度业绩

增速放缓，在手订单充裕支撑未来成长》 

2017-10-31 

3 《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 

发布日期：2018 年 10 月 29 日 

事件： 

公司发布三季报，前三季度公司实现营业总收入 18.92 亿元，同比增

长 105.12%；归属于上市公司股东的净利润 1.75 亿元，同比增长 111.59%；

经营活动产生的现金流量净额-2.50亿元，同比下滑 39.72%；基本每股收

益 0.50元。 

点评： 

 业绩高速增长，基本符合预期。18 年前三季度，公司营业总收入和净

利润维持高速增长。分季度来看，公司 Q3 实现营业总收入 7.43亿元、

净利润 0.69亿元，分别同比增长 101.06%、131.53%。公司营收高速增

长主要受在手工程施工及 PPP 订单充裕，工程结算项目较多影响。前

三季度，公司销售毛利率 29.91%，同比提升 1.21个百分点；销售期间

费用率 10.76%；同比下滑 3.37 个百分点；资产减值损失/营业总收入

为 4.13%，同比持平；销售净利率 9.13%，同比基本持平。因此，公司

净利润增长主要原因为：收入规模扩大、盈利能力提升及期间费用的

控制。四季度为公司收入确认及结算旺季，考虑到在手订单及公司融

资情况，预计全年业绩保持高速增长。 

 负债规模扩大，财务费用增长显著。公司持续扩大在市政供水、水体

修复、工业废水处理、固废处理等领域的市场规模，主要模式为工程

施工和特许经营模式，资金需求较大。截止到三季度末，公司短期借

款 7.48亿元，较年初增长 52.71%；长期借款 12.41亿元，较年初增长

121.37%；应付债券 2.98 亿元。公司融资渠道相对通畅，有息负债规

模迅速扩张。因此，这导致公司资产负债率快速提升到 72.56%；并且，

18 年前三季度财务费用 7035.01 万元，同比增长 185.47%，显著高于

营收增速。公司在手订单较为充裕，但经营活动现金流持续为负，需

要持续的资金投入做大规模，预计公司未来仍面临较大的资金需求。 

 应收账款较多，经营活动现金流持续承压。截止到三季度末，公司应

收票据及应收账款 15.63 亿元，同比增长 62.31%。其中，应收票据

335.89 万元，应收账款 15.60 亿元。前三季度，受应收账款规模扩张

影响，公司计提资产减值损失 7809.69万元，同比增长 95.95%。18Q1-3

公司销售商品、提供劳务收到的现金为 7.72 亿元，占营业总收入的

40.80%；经营活动产生的现金流量净额-2.50亿元，同比下滑 39.72%。

公司应收账款占资产比例较高、经营活动现金流持续为负，与行业属

性存在关系。四季度为集中回款期，但预计应收账款持续增长、经营

活动现金流偏紧趋势难以显著改观。 

 在手订单较多，关注项目融资情况。前三季度，公司新增合同金额 32.79

亿元，其中，水污染治理合同 22.77亿元、供水工程 1.74亿元、土壤
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邮编： 200122  修复合同 4.54亿元、城乡环卫合同 2.02亿元，专业技术服务合同 1.23

亿元。从订单获取角度来看，公司巩固在供水和水环境修复领域的竞

争地位，并扩大业务范围至环卫领域。公司累计在手合同 131.77亿元，

充足的订单储备构成未来收入及利润增长的必备条件。 

 维持公司“增持”投资评级。暂不考虑可转换债券转股影响，预计公

司 2018、19 年全面摊薄 EPS 分别为 0.77、1.05 元，按照 10 月 26 日

11.12元/股收盘价计算，对应 PE分别为 14.4和 10.6倍。目前公司估

值水平相对于成长预期偏低，维持“增持”投资评级。 

风险提示：负债总额高速增长，资产负债率提升迅速，偿债压力增加风

险；工程项目建设进度不及预期；应收账款持续增长，回款放缓风险。 
  

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 829.0 1468.5 2609.3 3764.2 5089.6 

增长比率 64.3% 77.2% 77.7% 44.3% 35.2% 

净利润(百万元) 62.7 146.7 274.3 373.1 501.0 

增长比率 45.8% 134.1% 87.0% 36.0% 34.3% 

每股收益(元) 0.18 0.41 0.77 1.05 1.41 

市盈率(倍) 63.1 27.0 14.4 10.6 7.9 
 

资料来源：贝格数据，中原证券 
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图 1：18 年前三季度公司营业总收入保持高速增长  图 2：18 年前三季度公司扣非后净利润快速增长 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：18 年前三季度公司有息负债规模扩张  图 4：18 年前三季度公司资产负债率提升至高位 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 5：13-18 年公司应收票据及应收账款规模持续增长  图 6：18 年前三季度公司经营活动现金流走弱 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  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 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  财务指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入 829.0 1468.5 2609.3 3764.2 5089.6  成长性      

减:营业成本 603.6 1,044.4 1,850.0 2,668.8 3,608.5  营业收入增长率 64.3% 77.2% 77.7% 44.3% 35.2% 

 营业税费 10.3 12.6 31.4 45.2 61.1  营业利润增长率 40.9% 183.1% 99.7% 34.9% 33.5% 

   销售费用 23.3 40.1 70.5 101.6 137.4  净利润增长率 45.8% 134.1% 87.0% 36.0% 34.3% 

   管理费用 85.2 136.4 169.6 244.7 330.8  EBITDA增长率 39.3% 137.1% 122.2% 47.7% 33.7% 

   财务费用 16.8 28.3 74.6 134.3 185.7  EBIT增长率 35.4% 144.1% 115.1% 44.3% 35.2% 

  资产减值损失 31.0 51.0 90.6 130.6 176.6  NOPLAT增长率 37.6% 150.8% 108.1% 43.2% 34.6% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 98.1% 110.5% 78.7% 33.9% 31.4% 

 投资和汇兑收益 0.1 0.6 - - -  净资产增长率 176.1% 27.0% 20.6% 21.5% 23.8% 

营业利润 58.8 166.6 332.7 449.0 599.4  利润率      

加:营业外净收支 11.0 3.1 -10.0 -10.0 -10.0  毛利率 27.2% 28.9% 29.1% 29.1% 29.1% 

利润总额 69.8 169.7 322.7 439.0 589.4  营业利润率 7.1% 11.3% 12.8% 11.9% 11.8% 

减:所得税 8.6 24.8 48.4 65.8 88.4  净利润率 7.6% 10.0% 10.5% 9.9% 9.8% 

净利润 62.7 146.7 274.3 373.1 501.0  EBITDA/营业收入 10.7% 14.4% 17.9% 18.4% 18.2% 

资产负债表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  EBIT/营业收入 9.1% 12.6% 15.2% 15.2% 15.2% 

货币资金 517.8 457.7 813.3 1,173.3 1,586.4  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 36 45 93 136 137 

应收帐款 687.7 1,033.7 2,227.9 2,791.0 4,277.8  流动营业资本周转天数 71 19 46 78 97 

应收票据 12.7 8.4 64.1 145.1 279.1  流动资产周转天数 448 371 363 392 412 

预付帐款 36.0 53.7 105.1 123.9 185.8  应收帐款周转天数 243 211 225 240 250 

存货 52.6 121.1 290.1 377.1 625.2  存货周转天数 29 21 28 32 35 

其他流动资产 0.7 40.8 45.6 39.9 42.1  总资产周转天数 725 762 720 713 702 

可供出售金融资产 - - - - -  投资资本周转天数 292 340 361 376 368 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 8.1 167.5 167.5 167.5 167.5  ROE 6.3% 12.6% 19.2% 21.2% 22.6% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 2.7% 3.7% 4.2% 4.4% 4.4% 

固定资产 97.2 268.4 1,074.3 1,767.8 2,111.6  ROIC 14.7% 18.6% 18.4% 14.8% 14.8% 

在建工程 624.3 1,208.5 1,025.1 915.1 1,132.1  费用率      

无形资产 94.9 363.4 539.9 708.0 867.9  销售费用率 2.8% 2.7% 2.7% 2.7% 2.7% 

其他非流动资产 165.5 198.1 157.8 183.1 177.0  管理费用率 10.3% 9.3% 6.5% 6.5% 6.5% 

资产总额 2,297.6 3,921.4 6,510.7 8,391.9 11,452.6  财务费用率 2.0% 1.9% 2.9% 3.6% 3.6% 

短期债务 291.5 490.1 1,404.1 1,557.8 1,770.1  三费/营业收入 15.1% 13.9% 12.1% 12.8% 12.8% 

应付帐款 565.7 807.6 1,659.0 1,973.5 3,038.3  偿债能力      

应付票据 14.9 30.1 52.1 96.2 144.4  资产负债率 55.6% 67.0% 76.0% 77.4% 79.5% 

其他流动负债 108.8 518.0 455.3 454.4 575.8  负债权益比 125.5% 203.0% 317.1% 342.4% 387.8% 

长期借款 264.9 560.5 1,285.8 2,297.6 3,433.1  流动比率 1.33 0.93 0.99 1.14 1.27 

其他非流动负债 32.7 220.8 93.4 115.6 143.3  速动比率 1.28 0.86 0.91 1.05 1.15 

负债总额 1,278.5 2,627.2 4,949.8 6,495.1 9,104.9  利息保障倍数 4.50 6.54 5.33 4.27 4.17 

少数股东权益 21.9 133.4 133.4 133.4 133.4  分红指标      

股本 142.5 356.1 355.8 355.8 355.8  DPS(元) 0.02 0.04 0.08 0.10 0.14 

留存收益 896.8 824.9 1,071.8 1,407.6 1,858.5  分红比率 13.7% 10.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

股东权益 1,019.1 1,294.2 1,560.9 1,896.8 2,347.7  股息收益率 0.2% 0.4% 0.7% 0.9% 1.3% 

现金流量表 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  业绩和估值指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

净利润 61.2 144.9 274.3 373.1 501.0  EPS(元) 0.18 0.41 0.77 1.05 1.41 

加:折旧和摊销 13.6 29.1 71.0 118.4 149.4  BVPS(元) 2.80 3.26 4.01 4.96 6.22 

  资产减值准备 31.0 51.0 - - -  PE(X) 63.1 27.0 14.4 10.6 7.9 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 4.0 3.4 2.8 2.2 1.8 

   财务费用 18.2 40.9 74.6 134.3 185.7  P/FCF -28.0 -21.2 12.1 9.5 8.6 

   投资收益 -0.1 -0.6 - - -  P/S 4.8 2.7 1.5 1.1 0.8 

 少数股东损益 -1.5 -1.8 - - -  EV/EBITDA 16.7 22.2 12.6 9.7 8.3 

 营运资金的变动 -238.4 -32.2 -640.2 -413.3 -686.3  CAGR(%) 82.7% 51.2% 85.6% 82.7% 51.2% 

经营活动产生现金流量 -55.9 -150.2 -220.2 212.5 149.8  PEG 0.8 0.5 0.2 0.1 0.2 

投资活动产生现金流量 -371.0 -764.0 -874.8 -864.3 -872.2  ROIC/WACC 1.8 2.3 2.3 1.9 1.9 

融资活动产生现金流量 742.3 777.3 1,450.6 1,011.8 1,135.5  REP 0.9 1.1 0.8 0.8 0.7 
 

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。 
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本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，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。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 
在合法合规的前提下，本公司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

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 

 


