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资料来源：Wind 

 现金流明显好转,业务结构持续优化 
博世科(300422) 
业务结构好转，维持“买入”评级 

2019 年公司实现营收/营业利润/归母净利润分别同比+19%/+18%/+21%，
业绩处于前期业绩预告的下半区间。目前公司不断优化业务结构，在手订
单充裕，伴随存量 PPP 项目逐步进入运营期，预计未来可形成稳定的经营
现金流入。预计2019-21年归母净利润为2.9/3.7/4.6亿元（前值：3.2/4.4/5.2

亿元），给予公司 2020 年 15-17x 目标 P/E，对应目标价 15.51-17.58 元，
维持“买入”评级。 

 

业绩处于前期预告下半区间，在手订单充裕驱动业绩持续放量 

根据公司业绩快报，2019 年公司实现营业收入/营业利润/归母净利润
32.40/3.27/2.85 亿元，同比+19%/+18%/+21%，业绩处于前期预告的下半
区间。目前公司在手订单充裕，截至 2019 年三季度末，公司新增订单 25.2

亿元，公司在手合同累计 103.6 亿元，是公司 2018 年营收 3.8 倍，其中水
污染治理/供水工程/土壤修复/固废处置分别为 68.3/12.8/5.3/6.1 亿元，充
足订单将有效保障公司未来业绩增长。 

 

业务结构向运营模式转型，2019 年经营性现金流明显好转 

2019 年经营性现金流量净额为 1.1 亿元，上年同期为-0.4 亿元，现金流显
著好转，主要受以往订单结构的影响，全年公司存量 PPP 项目逐步进入运
营期，预计未来可形成稳定的经营现金流入。公司不断优化业务结构，向产
业链高端领域延伸，新签订单主要围绕回款周期短的 EPC&EP 项目（根据
公司公告，前三季度 EPC 和 EP 类项目新增订单 19.8 亿元，在新增订单
总额中占比 79%）及专业技术服务，预计未来工程类收入占比或将下降，
经营性现金流有望持续改善。 

 
公开增发事项获批，多管齐下降低资金压力 

根据公司业绩快报测算得，截至 2019 年底，公司资产负债率达 80.5%，较
19Q3 末环比增长 4pct，主因系目前公司 PPP 订单规模仍较大，落实项目
所需资金压力较大。根据公司公告，公司增发已获证监会过，募资规模不超
过 7.1 亿元，此举有望驱动公司顺利完成存量 PPP 项目投资建设。此外，
公司还将在推进可转债转股、引入战略投资者（但不会涉及实控人变更）等
方面积极作为，在业务方面，公司将进一步提升设备销售占比，减少 PPP

项目，加快现金回笼，多角度入手以期缓解资金压力。 

 

适当下调 2019-21 年盈利预测，给予“买入”评级 

考虑到 19 年业绩较我们前期预期偏低，我们适当下调 2019-21 年归母净
利润预测分别为 2.9/3.7/4.6 亿元（前值：3.2/4.4/5.2 亿元），对应 EPS 

0.80/1.03/1.30（前值：0.90/1.24/1.25），参考可比公司 2020 年 P/E 均值
为 16.6 倍，给予公司 2020 年 15-17x 目标 P/E，对应目标价 15.51-17.58

元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：项目进度不及预期，新中标项目数量不及预期等。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 355.84 

流通 A 股 (百万股) 253.33 

52 周内股价区间 (元) 9.57-12.84 

总市值 (百万元) 4,149 

总资产 (百万元) 8,589 

每股净资产 (元) 4.92  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 1,469 2,724 3,241 3,863 4,550 

+/-%  77.15 85.49 18.98 19.19 17.77 

归属母公司净利润 (百万元) 146.70 235.26 285.09 368.00 463.11 

+/-%  134.06 60.37 21.18 29.09 25.84 

EPS (元，最新摊薄) 0.41 0.66 0.80 1.03 1.30 

PE (倍) 28.28 17.64 14.55 11.27 8.96  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

一年内股价走势图 

公司基本资料 经营预测指标与估值 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/0fd32551-aa69-4f34-826a-584e468bb28b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/0fd32551-aa69-4f34-826a-584e468bb28b.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/f9a75e7b-a4e9-4a02-beae-63e097818a08.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710207/f9a75e7b-a4e9-4a02-beae-63e097818a08.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/cd67acd6-6f91-49c3-acab-b0f734ac90e2.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2018/10710209/cd67acd6-6f91-49c3-acab-b0f734ac90e2.pdf
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图表1： 可比公司估值表（2020/2/26） 

公司名称 股票代号 

股价 市值(mn) 市盈率（x） 市净率（x） 净资产收益率（x） 

数据来源 2019/8/29 2019/8/29 19E 20E 19E 20E 19E 20E 

国祯环保 300388 11.30   7,578  22.71 17.96 2.54 2.29 11% 13% Wind 

碧水源 300070 9.49   30,032  21.86 18.42 1.49 1.39 7% 8% Wind 

高能环境 603588 11.28   7,607  17.68 13.48 2.56 2.21 14% 16% Wind 

平均值    15,072  20.75 16.62 2.20 1.96 11% 12%  

中间值    7,607  21.86 17.96 2.54 2.21 11% 13%  

博世科 300422 11.66   4,149  14.55 11.27 2.30 1.93 17% 19%    华泰 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 盈利预测调整表 

  原预测（调整前） 现预测（调整后） 变化幅度(pct) 

项目 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

收入增速（%） 40.2% 31.4% 12.5% 19.0% 19.2% 17.8% -21.2 -12.2 5.3 

毛利率（%） 28.5% 27.8% 27.9% 27.7% 27.6% 27.6% -0.8 -0.2 -0.3 

期间费用率（%） 10.9% 9.9% 9.2% 10.5% 9.7% 8.9% -0.4 -0.2 -0.3 

净利率（%） 8.4% 8.8% 9.1% 8.8% 9.5% 10.2% 0.4 0.7 1.1 

归母净利润（百万元） 321 441 515 285 368 463 -11% -17% -10% 

EPS（元） 0.90 1.24 1.45 0.80 1.03 1.30 -11% -17% -10% 

资料来源：华泰证券研究所 

 

图表3： 公司营收情况（百万元）  图表4： 公司归母净利润情况（百万元）  

 

 

 

资料来源：Wind，华泰证券研究所  资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表5： 博世科历史 PE-Bands  图表6： 博世科历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,715 2,901 3,198 3,747 4,516 

现金 457.69 732.17 246.43 266.21 437.22 

应收账款 954.57 1,707 2,486 2,964 3,490 

其他应收账款 79.15 108.65 209.47 249.68 294.05 

预付账款 53.66 85.10 102.45 122.16 143.90 

存货 121.05 149.00 32.11 22.97 27.06 

其他流动资产 49.26 119.86 121.03 122.43 123.97 

非流动资产 2,206 3,624 4,442 5,412 6,504 

长期投资 167.53 321.61 321.61 321.61 321.61 

固定投资 268.40 486.76 1,198 1,832 2,254 

无形资产 363.39 759.30 1,125 1,870 2,589 

其他非流动资产 1,407 2,056 1,798 1,388 1,339 

资产总计 3,921 6,526 7,640 9,159 11,020 

流动负债 1,846 2,965 3,982 5,364 6,894 

短期借款 490.11 832.48 1,526 2,510 3,544 

应付账款 783.00 1,168 1,407 1,677 1,976 

其他流动负债 572.75 964.60 1,049 1,176 1,374 

非流动负债 781.35 1,841 1,675 1,469 1,369 

长期借款 560.51 1,129 1,181 975.01 875.29 

其他非流动负债 220.84 711.83 493.83 493.83 493.83 

负债合计 2,627 4,806 5,657 6,832 8,263 

少数股东权益 133.36 188.00 183.44 177.56 170.15 

股本 356.07 355.82 355.82 355.82 355.82 

资本公积 464.26 465.73 465.73 465.73 465.73 

留存公积 360.61 580.93 978.87 1,328 1,766 

归属母公司股东权益 1,161 1,531 1,800 2,149 2,587 

负债和股东权益 3,921 6,526 7,641 9,159 11,020  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1,469 2,724 3,241 3,863 4,550 

营业成本 1,044 1,947 2,344 2,795 3,293 

营业税金及附加 12.59 26.24 29.17 34.77 40.95 

营业费用 40.12 54.27 58.34 69.54 81.89 

管理费用 136.38 137.55 148.61 177.13 208.60 

财务费用 28.25 102.43 133.38 127.20 116.51 

资产减值损失 50.97 100.09 106.96 127.49 150.14 

公允价值变动收益 0.00 0.38 0.38 0.38 0.38 

投资净收益 0.61 (2.54) (2.54) (2.54) (2.54) 

营业利润 166.59 277.20 326.45 420.38 528.10 

营业外收入 4.89 2.49 9.30 9.77 10.25 

营业外支出 1.78 13.53 13.53 14.21 14.92 

利润总额 169.70 266.15 322.22 415.94 523.43 

所得税 24.77 34.65 41.69 53.82 67.73 

净利润 144.93 231.50 280.53 362.12 455.71 

少数股东损益 (1.77) (3.76) (4.56) (5.89) (7.41) 

归属母公司净利润 146.70 235.26 285.09 368.00 463.11 

EBITDA 261.14 604.88 761.30 979.12 1,201 

EPS (元，基本) 0.41 0.66 0.80 1.03 1.30  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 77.15 85.49 18.98 19.19 17.77 

营业利润 183.12 66.40 17.77 28.77 25.62 

归属母公司净利润 134.06 60.37 21.18 29.09 25.84 

获利能力 (%)      

毛利率 28.88 28.52 27.68 27.65 27.63 

净利率 9.99 8.64 8.80 9.53 10.18 

ROE 13.60 17.48 17.11 18.64 19.56 

ROIC 13.54 18.84 15.55 14.67 13.97 

偿债能力      

资产负债率 (%) 67.00 73.65 74.04 74.60 74.98 

净负债比率 (%) 46.09 46.33 51.65 53.43 55.48 

流动比率 0.93 0.98 0.80 0.70 0.66 

速动比率 0.86 0.93 0.80 0.69 0.65 

营运能力      

总资产周转率 0.47 0.52 0.46 0.46 0.45 

应收账款周转率 1.89 2.05 1.55 1.42 1.41 

应付账款周转率 1.60 2.00 1.82 1.81 1.80 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.41 0.66 0.80 1.03 1.30 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.42) (0.11) 0.31 1.70 2.11 

每股净资产(最新摊薄) 3.26 4.30 5.06 6.04 7.27 

估值比率      

PE (倍) 28.28 17.64 14.55 11.27 8.96 

PB (倍) 3.57 2.71 2.30 1.93 1.60 

EV_EBITDA (倍) 15.89 6.86 5.45 4.24 3.45  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 (150.23) (39.80) 108.97 603.36 749.22 

净利润 146.70 235.26 285.09 368.00 463.11 

折旧摊销 29.15 47.15 101.53 193.55 276.63 

财务费用 28.25 102.43 133.38 127.20 116.51 

投资损失 (0.61) 2.54 2.54 2.54 2.54 

营运资金变动 (415.72) (519.68) (409.00) (82.05) (102.16) 

其他经营现金 62.00 92.49 (4.56) (5.89) (7.41) 

投资活动现金 (763.96) (1,096) (1,141) (1,165) (1,371) 

资本支出 694.55 909.57 1,134 1,159 1,365 

长期投资 159.22 182.49 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 (89.81) 4.11 6.39 6.39 6.39 

筹资活动现金 777.26 1,294 (53.92) (418.23) (306.92) 

短期借款 198.61 342.36 693.21 984.51 1,034 

长期借款 295.66 568.52 52.19 (206.21) (99.72) 

普通股增加 213.59 (0.25) 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (210.10) 1.46 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 279.51 382.26 (799.32) (1,197) (1,241) 

现金净增加额 (136.93) 158.38 (1,086) (980.22) (928.99)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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