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[Table_Main] 
环境监测业务持续增长，期间费用有效管控 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3,825 5,210 6,929 9,007 

同比（%） 36.6% 36.2% 33.0% 30.0% 

归母净利润（百万元） 601 785 1,021 1,257 

同比（%） 33.9% 30.5% 30.0% 23.2% 

每股收益（元/股） 1.33 1.73 2.26 2.78 

P/E（倍） 17.29 13.24 10.18 8.27      
 

投资要点 

 事件：7 月 13 日，公司发布 2019 年上半年业绩预告，预计报告期内实
现归母净利润 1.94-2.28 亿元，同比增长 15%-35%，预计非经常性损益
约 3100 万元。 

 环境监测业务持续增长，销售/管理费用有效管控。2019 年上半年公司
归母净利润预告中值为 2.11 亿元，同比增长 25%，符合市场预期，扣
除非经常性损益 3100 万元后，预计实现扣非归母净利润 1.80 亿元，同
比增长 12.57%，主要系 2019 年上半年，公司在环境监测领域业务持续
增长，并对销售费用、管理费用进行了有效管控，使当期业绩较去年同
期实现了一定幅度的增长。 

 高研发投入与技术创新，成为制胜关键。环境监测数据的稳定性及有效
性成为市场关注的重点，公司的技术研发优势成为制胜关键。公司最近
4 年研发投入/营收占比平均为 9.09%，高于同业对手 2.9-4.1pct。截至
2018 年底，公司已取得专利 268 项，另有 85 项专利正在申请中，登记
计算机软件著作权 276 项，均处于行业技术领先位置。公司强大的研发
技术成为进一步提高市场份额，增强市场竞争力的重要保障。 

 产品差异化+营销服务网络完善优势，助力公司份额提升。在不断发生
的环境问题和环保督查趋严的背景下，环境监测行业需求旺盛，政府及
企业客户不断提出新的、个性化要求。相比于海外企业由于业务对象面
向全球，产品以标准化为主。公司充分发挥立足本土的优势，针对国内
客户的特定需求，打造差异化产品。此外，公司营销网络完善，范围覆
盖全国，已成为国内过程分析仪器和环保监测仪器行业中覆盖面最广的
销售服务网络之一。本土化+差异化的产品叠加完善的营销网络，将助
力公司进一步提升市场份额。 

 环保督查趋严，龙头增长可期。环保督查力度的趋严，将加速环境监测
需求不断释放。地表水站和水质网格化需求带来水质监测业务高增长，
大气网格化监测和 VOCs 监测领域同样蕴藏显著空间。公司作为国内环
境监测行业的绝对龙头有望充分受益，未来增长可期。 

 业务多元化发展，并购协同效应凸显。近年来公司并购了包括三峡环保、
上海安谱等业务关联较强的标的，使公司实现了从环境与安全仪器仪表
生产商、系统解决方案供应商向环境综合服务供应商转型升级的战略目
标，已形成环境监测、工业过程分析、实验室仪器、水利水务工程四大
板块，有助于丰富业务领域布局，发挥互补协同效应。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年的 EPS 分别为 1.73、
2.26、2.78 元，对应 PE 为 13、10、8 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：技术开发不达预期，业务拓展不达预期，市场竞争加剧  
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 22.97 

一年最低/最高价 18.38/29.93 

市净率(倍) 2.94 

流通 A 股市值(百

万元) 
10374.63 

 

基础数据  
 
每股净资产(元) 7.80 

资产负债率(%) 50.03 

总股本(百万股) 452.52 

流通A股(百万股) 451.66  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
聚光科技三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 4737 5595 7194 9409   营业收入 3825 5210 6929 9007 

现金 1154 8 827 455   减:营业成本 1984 2639 3499 4540 

应收账款 1689 2950 3220 4801   营业税金及附加 42 58 77 100 

存货 1283 1510 2194 2611   营业费用 560 766 1004 1306 

其他流动资产 611 1128 953 1542   管理费用 219 805 1064 1396 

非流动资产 3150 3718 4313 4918   财务费用 87 49 92 122 

长期股权投资 251 464 678 892   资产减值损失 76 104 138 179 

固定资产 524 729 979 1275   加:投资净收益 5 6 7 6 

在建工程 119 271 408 513   其他收益 0 1 1 0 

无形资产 154 153 150 143   营业利润 733 795 1063 1371 

其他非流动资产 2102 2100 2098 2095   加:营业外净收支 17 179 204 190 

资产总计 7887 9313 11508 14327   利润总额 750 974 1267 1561 

流动负债 3689 4229 5505 7074   减:所得税费用 82 102 133 163 

短期借款 1469 1984 2678 3615   少数股东损益 67 87 114 140 

应付账款 802 956 1375 1649   归属母公司净利润 601 785 1021 1257 

其他流动负债 1417 1289 1452 1809   EBIT 800 1075 1397 1712 

非流动负债 289 528 418 390   EBITDA 896 1156 1506 1857 

长期借款 203 442 332 304       

其他非流动负债 86 86 86 86   重要财务与估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 3977 4757 5922 7464   每股收益(元) 1.33 1.73 2.26 2.78 

少数股东权益 411 498 612 752   每股净资产(元) 7.73 8.97 10.99 13.50 

归属母公司股东权益 3499 4058 4973 6110   

发行在外股份(百万

股) 453 453 453 453 

负债和股东权益 7887 9313 11508 14327   ROIC(%) 12.4% 14.4% 15.3% 15.0% 

       ROE(%) 17.1% 19.1% 20.3% 20.4% 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 48.1% 49.3% 49.5% 49.6% 

经营活动现金流 482 -604 1129 -317   销售净利率(%) 15.7% 15.1% 14.7% 14.0% 

投资活动现金流 -543 -643 -697 -743 

 

资产负债率(%) 50.4% 51.1% 51.5% 52.1% 

筹资活动现金流 234 100 387 688   收入增长率(%) 36.6% 36.2% 33.0% 30.0% 

现金净增加额 175 -1147 819 -372   净利润增长率(%) 33.9% 30.5% 30.0% 23.2% 

折旧和摊销 96 81 110 145  P/E 17.29 13.24 10.18 8.27 

资本开支 234 355 381 391  P/B 2.97 2.56 2.09 1.70 

营运资本变动 -402 -1599 -199 -1975  EV/EBITDA 13.28 11.68 8.89 7.98 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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