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财报点评 

 
现金流明显改善，环保及电力信

息化双轮驱动 
单击此处输入文字。 
 归母净利润同比增长 31.12%，业绩符合预期 

2019 年上半年公司实现营收 3.32 亿，同比增长 7.46%；实现归母净利润 1.02

亿，同比增长 31.12%。每 10 股派现 2.5 元（含税）。软件及环境保护监测业

务发展符合预期，维持平稳增长，土壤修复业务进展不及预期，主要由于省内

业务停滞及省外业务开拓较慢所致。 

 尚洋与博微发展稳健，受省内项目停滞影响碧蓝业绩低于预期  

 江西博微：江西博微软件业务实现营收 1.64 亿，同比+13.18%，在总营

收中占比 49.67%；实现净利润 0.79 亿，同比+3.75%，依然是公司第一

大营收和利润来源。受国家电网公司“泛在电力物联网”、南方电网公司

“数字南网”政策利好影响，江西博微电力信息化业务稳步增长，其中

软件产品销售平稳增长，软件项目增速明显。 

 湖南碧蓝：碧蓝土壤修复业务实现营收 0.07 亿，同比下滑 68.79%，在

总营收中占比 2.21%；实现净利润-0.03 亿，业绩不及预期，主要由于优

势区域湖南省内项目受政府对土壤治理项目规划调整影响及省外业务开

拓较慢所致。 

 尚洋环科：尚洋环科环境保护监测业务实现营收 1.13 亿，同比+15.80%，

在总营收中占比 34.03%；实现净利润 0.27 亿。上半年新增环境监测订

单 1.50 亿，截至期末在手未执行完订单 7.25 亿，环境监测业务覆盖全国

27 个省，充足的在手订单为后续业绩释放提供坚实支撑。 

 净利率显著提升，现金流明显改善  

2019H1，净利率为 30.66%，同比增加 5.5pct，显著提升，主要系优化内部管

理，加强成本管控所致。应收账款占营收比例同比降低 3.79pct，存货在总资

产中比例同比降低 2.81pct，均有明显改善，回款及库存消化效果明显。经营

活动现金净流量转正，同比增长 150%。 

 风险提示：项目进度不及预期风险  

 投资建议：环保及电力信息化双轮驱动，蓄势待发  

预计公司 2019-2021 年净利润为 3.83 亿、4.73 亿、5.81 亿，对应估值为 13

倍、10 倍、8 倍，维持“买入”评级。 

   
盈利预测和财务指标  
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 842 996 1,389 1,922 2,633 

(+/-%) 22.5% 18.3% 39.5% 38.4% 37.0% 

净利润(百万元) 279 257 383.08 473.29 581.45 

(+/-%) 83.7% -8.1% 49.3% 23.5% 22.9% 

摊薄每股收益(元) 0.70 0.65 0.97 1.19 1.47 

EBIT Margin 27.7% 44.7% 29.1% 26.1% 23.5% 

净资产收益率(ROE) 8.8% 24.0% 12.2% 13.9% 15.7% 

市盈率(PE) 17.4 18.8 12.6 10.3 8.3 

EV/EBITDA 21.5 24.8 16.7 14.0 12.0 

市净率(PB) 842 5.80 2.00 1.85 1.69 

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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半年报综述：净利润同比增长 31.12%，符合预期  

营收同比增长 7.76%，归母净利润同比增长 31.12% 

2019 年上半年公司实现营收 3.32 亿，同比增长 7.46%；实现归母净利润 1.02

亿，同比增长 31.12%；实现归母扣非净利润 0.90 亿，同比增长 7.16%。每 10

股派现 2.5元（含税）。净利润增长主要由于环境保护监测和软件业务进展良好，

成为利润贡献的主要来源。  

图 1：公司 15-19H1 营收、净利润（亿元）及增速（%）  图 2：公司 2019 年上半年分产品收入占比 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

电力信息化及环境监测业务发展稳健，土壤修复不及预期 

从营业收入构成来看，软件业务实现营收 1.64 亿，同比增长 13.18%，在总营

收中占比 49.67%。环境保护监测业务实现营收 1.13 亿，同比增长 15.80%，

在总营收中占比 34.03%。输电及控制设备业务实现营收 0.47 亿，同比增长

5.99%，在总营收中占比 14.09%。土壤修复业务实现营收 0.07 亿，同比下滑

68.79%，在总营收中占比 2.21%。软件及环境保护监测业务发展符合预期，维

持平稳增长，土壤修复业务进展不及预期，主要由于省内业务停滞及省外业务

开拓较慢所致。 

从各项业务的毛利率水平来看，软件业务毛利率 90.98%，同比提高 2.80 个百

分点。环境保护监测业务毛利率 33.35%，同比下降 11.17 个百分点。土壤修复

业务毛利率 28.03%，同比下降 25.58 个百分点。环保监测及电力信息化业务维

持高毛利水平，体现了公司良好的运营管理能力；土壤修复业务毛利率大幅下

滑，主要由于今年省内项目停滞，严重影响了利润率水平，预计下半年该业务

毛利率会有所恢复。 
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业务分析：尚洋与博微发展稳健，受省内项目停滞影

响碧蓝业绩低于预期 

江西博微：核电造价软件取得突破，掘金“泛在电力物联网”  

2019 年上半年，江西博微软件业务实现营收 1.64 亿，同比增长 13.18%，在总

营收中占比 49.67%；实现净利润 0.79 亿，同比增长 3.75%，依然是公司第一

大营收和利润来源。受国家电网公司“泛在电力物联网”、南方电网公司“数字

南网”政策利好影响，江西博微电力信息化业务稳步增长，其中软件产品销售

平稳增长，软件项目增速明显。同时，软件业务毛利率同比提高 2.80 个百分点，

彰显了博微强大的定价能力。 

目前博微积极开拓泛在电力物联网相关业务，电力物联网相关项目物资智慧供

应链、配电网基于深度学习的无人机巡线与检修、电网工程数据中心、基建全

过程数字化系统建设、电网工程智慧工地等业务已经逐步实施应用。随着泛在

电力物联网建设的逐步开展，江西博微有望发挥自身的软件优势，深度参与其

中，打开新市场空间。同时，博微的核电造价软件产品完成关键单位的销售与

应用工作，标志着公司从火力发电工程、电网工程工程造价产品与服务拓展至

能源行业其他细分市场。 

 

尚洋环科：深耕水质检测，上半年新增订单 1.5 亿  

上半年，尚洋环科环境保护监测业务实现营收 1.13 亿，同比增长 15.80%，在

总营收中占比 34.03%；实现净利润 0.27 亿。上半年，尚洋新增环境监测订单

1.50 亿，截至 6 月底在手未执行完订单 7.25 亿，环境监测业务覆盖全国 27 个

省，充足的在手订单为后续业绩释放提供坚实支撑。上半年尚洋陆续中标“中山

市环境保护局中山市河涌水质自动监测平台建设项目”、“四川省达州市环境监测

站达州市水环境质量自动监测网络项目”、“南阳市环保局县级地表水考核断面水

质自动化站建设项目”等项目，彰显了公司在地表水水质监测领域的实力。 

 

湖南碧蓝：受省内业务停滞影响，业绩下滑  

上半年，碧蓝土壤修复业务实现营收 0.07 亿，同比下滑 68.79%，在总营收中

占比 2.21%；实现净利润-0.03 亿，业绩不及预期，主要由于优势区域湖南省内

项目受政府对土壤治理项目规划调整影响及省外业务开拓较慢所致。尽管上半

年由于外部因素影响导致碧蓝业绩承压，但随着公司加大对省外业务的开拓力

度以及省内项目逐步恢复，土壤修复业务仍是公司发展潜力较大的领域。 

 

电力监测：加强内部管理，有望企稳回升 

输电及控制设备业务上半年实现营收 0.47 亿，同比增长 5.99%，在总营收中占

比 14.09%。电力监测领域公司新增订单实现同比增长，中标率也相应提升，在

云南、海南、南网超高压、山东、湖 北、新疆、青海、甘肃、陕西等省取得了

较好成绩。公司后续将不断加强应收账款管理、控制成本、降低费用等举措加

强管理，同时泛在电力物联网建设或将为电力监测业务带来新的契机。 



 
 

  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  6 

 

回购用于股权激励或员工持股，彰显对公司未来发展信心 

从 2019 年 1 月到 2019 年 7 月，公司累计回购 534.86 万股，占公司总股本的

1.35%，成交均价为 9.64 元/股。所回购股份将用于股权激励或员工持股计划。

大手笔回购用作激励，一方面彰显了公司对未来发展的坚定信心，另一方面有

助于调动高管和员工的积极性，利于公司各项业务的顺利开展。 

 

财务分析：应收账款及存货明显改善，经营活动现金

流大幅好转 

净利率明显提升，ROA、ROE 逐步提高 

2019 年上半年毛利率为 63.81%，同比减少 2.42pct，主要由于环境监测和土壤

修复业务毛利率下滑明显，拉低了整体毛利率。上半年公司净利率为 30.66%，

同比增加 5.5pct，显著提升，主要由于公司优化内部管理，加强成本管控所致。 

2019 年上半年 ROA 为 3.32%，同比增加 0.78pct。2019 年上半年公司 ROE

为 3.49%，同比增加 0.96pct，ROA、ROE 逐步提高。但与同行相比，公司 ROE

仍然偏低，主要由于公司前期投资较大，资产周转率低，同时公司杠杆率严重

低于同行平均水平。 

图 3：理工环科 2015-2019 年 H1 毛利率与净利率（%）  图 4：理工环科 2015-2019 年 H1 ROA、ROE（%） 

 

 

 
资料来源: 公司财报、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司财报、国信证券经济研究所整理 

 

应收账款及存货均有明显改善 

应收账款占营收比例略有下降，相较 2016 年上半年有巨大改善。2019 年上半

年应收账款占营收比例为 116.27%，同比减少 3.79pct，但资金回款能力仍有待

改进。 

2019 年上半年存货在总资产中比例为 7.50%，同比降低 2.81pct，有所改善，

主要由于电力监测和环境监测设备上半年销售良好，消化部分库存。 
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图 5：理工环科 2015H1-2019H1 应收账款占营收比例  图 6：理工环科 2015H1-2019H1 存货占总资产比例 

 

 

 
资料来源: 公司财报、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司财报、国信证券经济研究所整理 

 

资产负债率有所提高，经营现金流转正 

2015-2019 年上半年资产负债率持续增长。2019 年上半年资产负债率为

18.85%，同比增加 6.12pct，公司不断通过多渠道的资金为业务发展提供支撑，

但总体来看公司的资产负债率仍处于行业最低水平。 

2019 年经营活动现金净流量为 0.53 亿元，同比增长 149.85%，主要系本期销

售回款增加所致，是公司从 2016 年上半年以来经营活动净现金流量第一次转

正。 

图 7：理工环科 2015H1-2019 年 H1 资产负债率变化  图 8：理工环科 2015H1-2019H1 经营活动现金流（亿元） 

 

 

 

资料来源: 公司财报、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司财报、国信证券经济研究所整理 

 

财务费用率同比提高 1.05pct  

销售费用率：近三年上半年销售费用率变化不大。2019 年上半年销售费用率为

12.01%，同比增加 0.43pct。销售费用为 3,991.67 万元，同比增长 11.91%，

主要系本期安装维护及代理服务费增加所致。 

管理+研发费用率：近三年上半年管理+研发费用率基本平稳。2019 年上半年管

理+研发费用率为 26.21%，同比增加 1.32pct。管理费用为 4,248.52 万元，同

比增长 10.00%，主要系本期职工薪酬增加所致。研发费用为 4,462.33 万元，

同比增长 17.29%，主要系上半年加大研发投入所致。 
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财务费用率：2015-2019 年上半年财务费用率保持下降趋势。2019 年财务费用

率为 1.29%，同比增加 1.05pct。财务费用为 427.69 万元，同比增长 489.61%，

主要系上半年新增短期借款，利息支出增加所致。 

图 9：理工环科 2015-2019 年 H1 期间费用率（%） 

 

资料来源: 公司财报、国信证券经济研究所整理 

 

 

投资建议：环保及电力信息化双轮驱动，蓄势待发  

公司业务结构中，环境监测和土壤修复在手订单充足，发展势头良好，将是未

来业绩的重要支撑；江西博微受益于泛在电力物联网建设，有望重回高增长轨

道；电力监测业务在公司加强费用管控下有望扭亏。预计公司 2019-2021 年净

利润为 3.83 亿、4.73 亿、5.81 亿，对应估值为 13 倍、10 倍、8 倍，维持“买

入”评级。 

表 1：国内环保可比上市公司估值 

代码 公司简称 
股价 总市值 EPS PE 

PB 
8 月 21 日 （亿元） 17A 18A 19E 20E 17A 18A 19E 20E 

300203 聚光科技 20.64  93.40  0.99  1.33  1.73  2.15  20.85  15.52  11.93  9.60  2.65  
  

000967 盈峰环境 6.51  205.92  0.30  0.29  0.39  0.47  21.70  22.45  16.69  13.85  1.40  
  

300137 先河环保 7.50  41.33  0.55  0.47 0.64  0.85  13.64  15.96  11.72  8.82  2.27  

 平均         13.45  10.76    

002322 理工环科 12.21 48.43 0.70 0.65 0.97  1.19  17.44  18.78  12.59  10.26    1.66  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金及现金等价物 513  510  512  515   营业收入 996  1389  1922  2633  

应收款项 496  685  959  1335   营业成本 418  619  897  1271  

存货净额 242  383  565  811   营业税金及附加 10  17  23  32  

其他流动资产 48  69  96  132   销售费用 94  153  231  342  

流动资产合计 1300  1648  2132  2792   管理费用 87  196  271  370  

固定资产 376  396  411  424   财务费用 5  (4) (4) (3) 

无形资产及其他 54  52  50  49   投资收益 (1) 1  1  1  

投资性房地产 1789  1789  1789  1789   资产减值及公允价值变动 (46) 0  0  0  

长期股权投资 11  7  3  (2)  其他收入 (59) 0  0  0  

资产总计 3529  3892  4384  5052   营业利润 277  409  506  622  

短期借款及交易性金融负债 290  271  286  356   营业外净收支 (6) (2) (3) (4) 

应付款项 120  187  260  353   利润总额 271  407  503  618  

其他流动负债 187  292  440  630   所得税费用 14  24  30  37  

流动负债合计 597  751  986  1339   少数股东损益 (0) (0) (1) (1) 

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 257  383  473  581  

其他长期负债 8  6  3  (1)       

长期负债合计 8  6  3  (1)  现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

负债合计 605  757  990  1338   净利润 257  383  473  581  

少数股东权益 1  1  1  0   资产减值准备 32  1  1  1  

股东权益 2923  3134  3394  3714   折旧摊销 44  16  17  17  

负债和股东权益总计 3529  3892  4384  5052   公允价值变动损失 46  0  0  0  

      财务费用 5  (4) (4) (3) 

关键财务与估值指标 2018 2019E 2020E 2021E  营运资本变动 162  (180) (263) (379) 

每股收益 0.65 0.97 1.19 1.47  其它 (32) (1) (1) (1) 

每股红利 0.51 0.43 0.54 0.66  经营活动现金流 509  219  227  220  

每股净资产 7.37 7.90 8.56 9.36  资本开支 (112) (35) (30) (30) 

ROIC 12% 12% 13% 15%  其它投资现金流 0  0  0  0  

ROE 9% 12% 14% 16%  投资活动现金流 (108) (31) (26) (26) 

毛利率 58% 55% 53% 52%  权益性融资 2  0  0  0  

EBIT Margin 39% 29% 26% 23%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 43% 30% 27% 24%  支付股利、利息 (202) (172) (213) (262) 

收入增长 18% 39% 38% 37%  其它融资现金流 12  (19) 14  71  

净利润增长率 -8% 49% 24% 23%  融资活动现金流 (391) (191) (199) (191) 

资产负债率 17% 19% 23% 26%  现金净变动 10  (3) 2  3  

息率 3.2% 2.7% 3.4% 4.2%  货币资金的期初余额 503  513  510  512  

P/E 18.8 12.6 10.3 8.3  货币资金的期末余额 513  510  512  515  

P/B 2.1 1.7 1.8 1.7  企业自由现金流 461  181  195  190  

EV/EBITDA 16.0 16.7 14.0 12.0  权益自由现金流 473  167  213  263  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 
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1. 作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业

理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三

方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公

司客户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任

何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客

户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不

保证该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反
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所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

资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随

时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在

任何情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的

分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结

合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承

担风险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何

法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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