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环保、电力信息化业务加速拓展 

20 年风雨兼程，环保、能源业务均有望发力。公司成立于 2000 年 12 月，

主营电力系统在线监测，2015 年 10 月，公司收购北京尚洋（主营水质监测）

和江西博微（主营电力信息化业务）；2016 年 9 月，收购湖南碧蓝（主营

土壤修复），实现了环保、能源双领域布局。公司子板块之间在销售渠道、

监测技术、自动化技术方面都有协同。在环境监测、土壤修复高景气，泛在

电力物联网建设的催化下，公司业务有望持续拓展。 

泛在电力物联网建设起步，博微电力信息化业务受益。公司造价软件、电力

信息化项目营收各占比约 50%。未来两年电力工程行业市场化程度提升，

新增用户变多，公司传统造价软件业务预计小幅增长。同时，受益于泛在电

力物联网的建设，公司电力信息化项目预计高速增长，主要包括智慧供应链、

智慧基建、智慧物资等项目的拓展。 

环境监测高景气，尚洋持续高增长。《生态环境监测网络建设方案》要求

2020 年全国生态环境监测网络基本实现全覆盖，在环境税开征及环保督察

常态化的背景下，环境监测需求持续提升。尚洋环境一直致力于环境监测领

域，水质监测市占率较高，依靠博微的研发实力，尚洋监测数据信息化程度

有望提升，竞争力增强。 

土壤修复市场喷薄欲出，碧蓝项目拓展在即。中国土壤污染严重，2019 年

《土壤污染防治法》正式实施，土壤修复市场将加速释放，预计 2019 年土

壤修复市场空间在 200 亿元以上，未来 3 年行业复合增速 40%。碧蓝重金

属稳定化达到国内领先水平，同时积累了丰富的施工经验。2018 年碧蓝中

标了台州 1.3 亿有机物修复大单，标志着碧蓝的修复技术已经能够涉及较复

杂的有机物修复工程，未来土壤修复有望持续拓展。 

盈利预测。公司环境、能源双布局，渠道销售、信息化技术方面协同性高，

泛在电力物联网的建设利好公司电力信息化业务和电力监测业务，环境监测

行业高景气利好公司环境监测业务，土壤修复潜在市场空间巨大，公司修复

技术由重金属拓展至有机物，修复工程有望加速拓展。我们预计公司

2019-2021 年归母净利分别为 3.5/4.5/5.7 亿元，EPS 分别为 0.88/1.12/1.44

元，对应 PE 分别为 17.5X/13.7X/10.7X，首次覆盖，给予‚买入‛评级。 

风险提示：管理风险、收购整合风险、商誉风险。 

 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 842 994 1,367 1,738 2,215 

增长率 yoy（%） 22.5 18.1 37.5 27.1 27.5 

归母净利润（百万元） 279 257 349 446 571 

增长率 yoy（%） 

 

 

83.7 -8.1 36.1 27.7 28.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.70 0.65 0.88 1.12 1.44 

净资产收益率（%） 8.9 8.8 11.0 12.7 14.4 

P/E（倍） 21.9 23.8 17.5 13.7 10.7 

P/B（倍） 1.9 2.1 1.9 1.7 1.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 1,405 1,300 2,133 2,344 3,336  营业收入 842 994 1,367 1,738 2,215 

现金 503 513 790 1,004 1,280  营业成本 297 418 593 770 999 

应收账款 365 441 668 742 1,055  营业税金及附加 11 10 14 17 22 

其他应收款 35 0 49 13 65  营业费用 87 94 129 158 199 

预付账款 24 9 37 22 53  管理费用 181 87 260 313 377 

存货 271 242 486 459 767  财务费用 -5 5 17 29 34 

其他流动资产 207 94 104 103 116  资产减值损失 14 46 3 0 0 

非流动资产 2,089 2,230 2,389 2,495 2,611  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

长期投资 15 11 7 4 -0  投资净收益 1 -1 -0 0 0 

固定投资 288 274 448 565 695  营业利润 311 277 352 451 584 

无形资产 61 54 57 61 54  营业外收入 0 0 23 23 23 

其他非流动资产 1,725 1,891 1,877 1,866 1,862  营业外支出 2 6 2 2 2 

资产总计 3,494 3,529 4,522 4,839 5,947  利润总额 309 271 373 472 605 

流动负债 351 597 1,362 1,335 1,987  所得税 31 14 26 28 36 

短期借款 125 290 797 1,037 1,216  净利润 278 256 347 443 569 

应付账款 61 109 286 28 380  少数股东收益 -1 -0 -3 -3 -3 

其他流动负债 165 198 279 270 392  归属母公司净利润 279 257 349 446 571 

非流动负债 11 8 8 8 8  EBITDA 343 317 426 559 715 

长期借款 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.70 0.65 0.88 1.12 1.44 

其他非流动负债 11 8 8 8 8        

负债合计 362 605 1,370 1,343 1,996  主要财务比率      

少数股东权益 -0 1 -1 -4 -6  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

股本 398 397 397 397 397  成长能力      

资本公积 1,903 1,892 1,892 1,892 1,892  营业收入（%） 22.5 18.1 37.5 27.1 27.5 

留存收益 832 896 1,064 1,264 1,554  营业利润（%） 179.1 -11.0 27.1 28.3 29.5 

归属母公司股东收益 3,133 2,923 3,153 3,500 3,957  归属母公司净利润（%） 83.7 -8.1 36.1 27.7 28.0 

负债和股东权益 3,494 3,529 4,522 4,839 5,947  盈利能力      

       毛利率（%） 64.7 57.9 56.6 55.7 54.9 

现金流表（百万元） 
   

   净利率（%） 33.2 25.8 25.5 25.7 25.8 

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 8.9 8.8 11.0 12.7 14.4 

经营活动净现金流 152 184 107 266 436  ROIC（%） 8.3 8.0 9.1 10.3 11.6 

净利润 278 256 347 443 569  偿债能力      

折旧摊销 42 44 40 58 76  资产负债率（%） 10.3 17.1 30.3 27.8 33.6 

财务费用 -5 5 17 29 34  净负债比率（%） -12.1 -7.6 0.2 0.9 -1.6 

投资损失 -1 1 0 -0 -0  流动比率 4.0 2.2 1.6 1.8 1.7 

营运资金变动 -180 -162 -298 -264 -242  速动比率 3.2 1.8 1.2 1.4 1.3 

其他经营现金流 18 41 0 0 0  营运能力      

投资活动净现金流 -60 119 -200 -164 -191  总资产周转率 0.25 0.28 0.34 0.37 0.41 

资本支出 18 45 163 110 119  应收账款周转率 2.4 2.5 2.5 2.5 2.5 

长期投资 -1 2 4 3 4  应付账款周转率 3.8 4.9 3.0 4.9 4.9 

其他投资现金流 -44 166 -33 -51 -69  每股指标（元/股）      

筹资活动净现金流 -51 -298 14 22 2  每股收益（最新摊薄） 0.70 0.65 0.88 1.12 1.44 

短期借款 72 165 150 150 150  每股经营现金流（最新摊薄） 0.10 1.24 0.27 0.67 1.10 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.90 7.37 7.95 8.82 9.98 

普通股增加 -3 -1 0 0 0  估值指标（倍）      

资本公积增加 3 -10 0 0 0  P/E 21.9 23.8 17.5 13.7 10.7 

其他筹资现金流 -123 -451 -136 -128 -148  P/B 1.9 2.1 1.9 1.7 1.5 

现金净增加额 41 6 -79 124 247  EV/EBITDA 16.7 18.6 14.3 11.0 8.4  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1、公司简介 

1.1 电力监测起步，拓展环保业务 

发展历程：20 年风雨兼程，电力监测拓展至环保业务。公司成立于 2000 年 12 月， 2007

年 07 月，公司改制为股份有限公司；2009 年 12 月公司在中小板上市，成为国内电力

系统在线监测领域首家上市公司；2011 年 09 月，公司迁入占地 4 万平方米的工园区，

提高了公司产品配套生产能力及试验设施的技术含量；2015 年 10 月，公司收购北京尚

洋和江西博微，实现了跨越式发展；2016 年 9 月，收购湖南碧蓝，实现了环境监测、环

境治理，环保信息化的全产业链布局，电力信息化业务与环保业务齐头并进。 

 

图表 1：公司发展历程 

 
资料来源：公司官网、wind、国盛证券研究所 

上市后，并购谋拓展。 

 并购博微：理工环科 2015 年 10 月完成 12.6 亿元收购高能投资、博联众达和朱林

生等 48 名自然人所持有的博微新技术 100%股权，其中现金支付 40468 万元，股

份支付 85532万元。博微主要从事电力工程造价软件及定制化软件开发和技术服务。

博微和理工环科主业的客户同属于电力部门，渠道有协同。 

 

 并购尚洋：理工环科 2015 年 10 月完成 4.5 亿元收购成都尚青、银泰睿祺、银汉兴

业、凯地电力、薪火科创、中润发投资和熊晖等 3 名自然人所持有的尚洋环科 100%

股权，其中现金支付 1.35 亿元，股份支付 3.15 亿元。尚洋环境主要从事水质、大

气监测设备销售及运维服务，其主要产品是环境监测仪器，而理工环科主业是电力

系统监测，同为以传感器识别环境介质，核心技术有共通之处，产品有协同。 

 

 并购碧蓝：理工环科 2016 年 9 月完成 3.6 亿元对伍卫国、王阳和湘潭恒昇企业
管理中心所持有的 湖南碧蓝 100%股权的收购。碧蓝是一家专业从事土壤修复和

重金属治理的环保企业，为客户提供场地调查、技术咨询、方案设计、工程施工、

系统运行、后期维护为一体的一站式环境修复服务。公司目前实施环保和电力双主

业发展，而土壤修复市场目前处于快速发展阶段，收购碧蓝有利于公司加速环保市

场的拓展。 
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战略版图成型：环保、电力齐头并进。 

 环保业务包括：环境监测、土壤修复。环境监测业务主要提供水质、大气自动在线

监测设备及运维。土壤修复业务主要提供场地修复、重金属治理、废水（地下水）

治理等。 

 

 电力业务包括：智能电网在线监测和电力信息化。在线监测的主要产品包括：智能

变电站在线监测系统、变压器色谱在线监测系统、GIS 局部放电在线监测系统、输

电线路在线监测系统、电网调度系统等。电力信息化主要包括电力工程造价工具软

件销售、定制化软件开发和技术服务。 

 

图表 2：公司业务布局 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

1.2 营收高增长、研发投入高 

并表、内生带来业绩高速增长。公司自 2016 至 2017 年博微、尚洋、碧蓝陆续并表后，

主营业务收入持续高成长。2018 年营收 10.0 亿元，同增 18.3%，主要系水质监测系统

增长 1.6 亿元，同增 120%。 

 

管理费率降低，财务费用低。公司 2016-2018 管理费率分别为 23.1%/21.5%/19.5%，

管理费率降低；2018 年财务费仅为 500 万元，财务费用低。  

图表 3：公司主营业务收入/亿元  图表 4：期间费率 

 

 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
 

资料来源：wind、国盛证券研究所 
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子板块业绩高增长。 

 

 博微业绩高增长，毛利率超 90%。博微 2016 至 2018 年，净利润分别为 1.6/2.2/1.7

亿元，完成业绩承诺，其中 2017 年增速较快，主要因为 ‚营改增‛导致电力系统

计价软件集中换版，公司软件业务收入大增。公司主营业务属于软件行业，2016 至

2018 年毛利率 97.6%/97.8%/92.0%，毛利率高于传统行业，2018 年毛利率下滑可

能原因是与泛在电力物联网相关的非软件类业务占比提升。 

 

 尚洋环境2018年高成长。尚洋环境 2016至 2018年净利润分别为 3555/5844/8332

万，2017 年业绩小幅低于业绩承诺，2018 年业绩高成长。主要原因是‚大单密集

落地，服务费用分期支付‛的特点导致公司 2016、2017 年新业务模式下落地的大

额合同需在后续逐年间实现收入，对公司当期业绩产生较大影响。2018 年在监测行

业高景气的背景下，尚洋实现高成长。 

 

 碧蓝 2018 年业绩不达预期，2019 年成长空间大。碧蓝 2016-2018 年净利润分别

为 4566/4363/4486 万元。2017 年实际回款 3813 万元，按照回款考核业绩不达承

诺，2018 年业绩承诺完成率为 82.5%。2018 年 9 月，中南勘测设计研究院与湖南

碧蓝联合中标‚台州市三化化工有限公司和台州经纬化工有限公司污染场地修复工

程项目‛，中标金额为 1.3 亿元，2019 年有望开拓其他土壤修复订单，成长空间大。 

 

图表 5：重要子公司财务情况 

  营收/万元 实际业绩/万元 业绩承诺/万元 

年份 2015 2016 2017 2018 2015 2016 2017 2018   

尚洋 20911 26540 22938 40459 3126 3555 5844 8332 3800/4680/6000 

博微 20732 25055 36630 37533 11183 15928 21709 16587 10800/13000/15600 

碧蓝   7515 14868 12265   4566 4363 4486 3280/4198/5374/6879 

资料来源：wind、国盛证券研究所；注：尚洋、博微业绩承诺年份为 2015 至 2017 年，碧蓝业绩承诺年份为 2016 至 2019 年 

 

图表 6：子板块毛利率情况 

 
资料来源：wind、国盛证券研究所 

研发投入高，研发费用计入当期损益。公司研发人员超过 600 人，研发人员占比超过 36%，

2016 至 2018 研发投入占比营收比例分别为 8.3%/7.6%/10.7%。公司研发投入主要水

质自动检测器、博微的大数据平台及各项软件开发、土壤修复技术等，且研发费用计入

当期损益，没有资本化。 
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图表 7：公司研发投入逐年提高 

 
2016 年 2017 年 2018 年 

研发人员数量（人） 615 654 669 

研发人员数量占比 45% 42% 35.8% 

研发投入金额（元） 5725 6393 10654 

研发投入占营业收入比例 8.3% 7.6% 10.7% 

研发投入资本化的金额（元） 0 0 0 

资本化研发投入占研发投入的比例 0% 0% 0% 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

1.3 董事长创新起家，核心高管持股多 

董事长创新起家。公司实际控制人、董事长周方洁北京科技大学工业自动化专业硕士研

究生学历，副研究员。上世纪 90 年代通过研制一种电力设备高压检测仪器，获取了自

己人生的‚第一桶金‛。此后先后攻关 ‚非接触式机器人动态性能测试系统‛、‚核反应

堆控制棒位臵监测系统‛、‚防爆型超声波液位仪‛、‚全位臵氩弧焊机控制系统‛的电力

系统专业设备，通过自主研制及技术创新，打开更大的电力监测设备市场。 

 

核心高管持股多。董事长通过天一世纪持股公司 17.6%的股权，江西博微总经理朱林生

持股公司 5%的股权，董事会秘书李雪会持股公司 2.7%的股权，湖蓝碧蓝董事长持股公

司 2.1%的股权，公司核心子公司高管持股较多。 

 

图表 8：股权结构 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

2、博微--受益泛在电力物联网建设 

泛在电力物联网直接促进公司电力信息化相关项目。公司造价软件、电力信息化项目营

收各占比约 50%。未来两年电力工程行业市场化程度提升，新增用户变多，公司传统造

价软件业务预计小幅增长。同时，受益于泛在电力物联网的建设，公司电力信息化项目

预计高速增长，增量部分来源于国电南瑞，普华等体制内的公司，公司给其做信息化的

配套会增多，此外公司与泛在相关的智慧供应链、智慧基建、智慧物资等项目会有增加。 
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2.1 有影响力的电力信息化系统供应商 

 

电力信息化系统供应商成长之路。博微高管于 2000 年创立公司，电力工程造价软件为

公司的核心业务。2008 年，国网推出 SG186 计划，即国家电网构筑一体化企业级信息

集成平台，建设八大业务应用，建立 6 个保障体系。国网电力信息化迎来变革，博微的

造价产品实现全国大范围的推广。2010 年，公司拓宽业务边界，打造‚工具软件+定制

化管理体系‛的战略。2015 年，理工环科收购博微，实现并购重组，理工主营电力监测

设备与博微客户的重合度高，资源得以整合。 

 

图表 9：博微公司发展历程 

时间节点 发展进程 

2000.04 公司成立，以电力工程造价电算化为核心业务。 

2002.06 电力体制改革，公司战略预定电网企业为主要客户对象。 

2008.01 国网推出 SG186 计划，电力信息化迎来整体变革，主营造价产品实现全国范围大部分省份的市场推广。 

2010.01 业务体系由单一的电力工程造价软件逐渐向‚工具软件+定制化管理体系‛双轨体系发展。 

2015.10 
进入资本市场，公司与电力设备监测龙头厂商上市公司宁波理工监测股份公司实现并购重组，实现客户资

源整合。 

2017.12 构建‚软件研发、项目定制、咨询与数据服务、工程智能化建设、系统集成、环保信息化‛6 大业务体系。 

资料来源：公司官网、国盛证券研究所 

公司软件及产品广泛应用于电力系统。我国的电力系统，电力单位分别由 5 个系统构成，

电力系统：电源—输电—配电—售电—用电，电力单位：业主—设计—施工—监理—咨

询。公司的电力信息化产品广泛应用于电源企业、输变电企业、配电企业等。 

 

 电源：五大发电集团、核电公司、光伏公司用于经济评价采购公司的电厂经济评价

软件；用于投资测算的燃煤电厂、核电厂、光伏发电厂的造价软件。 

 

 输变电：【工程业主单位】三大发电公司（国网、南网、内蒙古电力）及地方电力公

司使用的经济评价软件、输变电工程造价软件、清标工具、评审平台；【设计单位】

3000 余家市级电力设计院及私人设计院使用的工程设计软件、工程造价软件及设计

院一体化管理平台；【施工单位】中国电建、中国能建及 31 家施工单位使用的投标、 

结算、施工管理软件；【咨询、监理单位】使用的投资测算、结算、企业管理软件。 

 

 配电：电网公司、配网民企、地市级电力设计院使用的造价、配电设计、工程运维

软件。 
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图表 10：电力系统及电力单位组成 

 
资料来源：公开资料、国盛证券研究所 

图表 11：电力单位构成 

电力系统 电力单位 

电源 五大发电集团、核电公司、光伏公司； 

输变电 

【工程业主单位】国网、南网、内蒙古电力及地方电力公司；【设计单位】3000

余家市级电力设计院及私人设计院；【施工单位】中国电建、中国能建及 31

家施工单位；【咨询、监理单位】； 

配电 电网公司、配网民企、地市级电力设计院； 

售电 

 用电 工业、民用。 
资料来源：公司官网、wind、国盛证券研究所 

 

图表 12：公司软件产品 

 

资料来源：公司官网、wind、国盛证券研究所 
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2.2 盈利水平高，产品优势突出 

 

公司收入、利润持续增长。博微 2016 至 2018 年，净利润分别为 1.6/2.2/1.7 亿元，完

成业绩承诺，其中 2017 年增速较快，主要因为 ‚营改增‛导致电力系统计价软件集中

换版，公司软件业务收入大增。公司主营业务属于软件行业。 

 

博微软件及定制化业务利润水平高。公司软件类业务毛利率超过 90%，净利率超过 50%，

利润水平高。 

 

图表 13：博微营业收入、净利润情况 

 
资料来源：wind、国盛证券研究所 

产品、渠道优势强，研发投入高。 

 

 产品质量和品牌优势。公司电力造价软件市占率约 90%，是定额管理总站“定额电

子版数据库”著作权的统一授权单位，并多次参与定额管理总站相关标准与规范的编

制，被发改委、工信部等五部委联合认定为国家规划布局内重点软件企业，并在近

年来先后获得 “2012-2013 中国软件和信息服务业最具潜力奖”、“中国软件和信息服

务最佳产品奖”、“2013 年中国电力行业信息化最佳解决方案奖”等奖项和荣誉。 

 

 销售渠道和服务优势。公司营销市场基本覆盖全国各个省、直辖市、电力行业营销

团队逾百人，客户数量众多，与两大电网、五大发电集团、两大辅业集团及其下属

众多单位建立了良好的合作关系，并逐渐向电力系统外客户渗透，形成了优质的客

户资源和庞大的用户群体。 

 

 行业经验和研发优势。公司研发人员重多，研发费用高。经过多年的发展，公司形

成了对电力工程全生命周期的深刻理解，积累了丰富的行业应用经验。公司以客户

体验为中心，持续雕琢和优化造价工具软件，使客户工作更加高效、轻松，实现客

户应用价值的最大化。 

2.3 信息化业务受益泛在电力物联网建设 

 

泛在电力物联网建设开启。3 月 8 日，国家电网‚泛在电力物联网‛建设工作部署电视

电话会议在京召开，董事长寇伟指出，当前公司最紧迫、最重要的任务就是加快推进泛

在电力物联网建设；建设泛在电力物联网，是推进‚三型两网‛建设的重要内容和关键

环节。预计通过三年攻坚，到 2021 年初步建成泛在电力物联网；通过三年提升，到 2024

年建成泛在电力物联网。 
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泛在电力物联网分为 4 个应用架构 11 个重点方向。根据技术种类的不同，泛在分为感

知层、网络层、平台层、应用层。按照应用场景分类，泛在包含 11 个重点方向：对内

业务（涵盖提升客户服务水平、提升企业经营绩效、电网安全经济运行、促进清洁能源

消纳）、对外业务（打造智慧能源服务平台、培育发展新兴业务、构建能源生态体系）、

技术攻关、数据共享、基础支撑、安全防护。 

 

泛在从基础物联到网络智能，最终是为了实现高效的能源服务。泛在建设的第一阶段就

是感知层和网络层的建设；第二和第三阶段是平台层的建设。其应用场景主要是电网侧

及用户侧（综合能源侧）的泛在物联、信息互动和网络智能。 

 

图表 14：泛在 4 个应用架构  图表 15：泛在 11 个重点方向 

 

 

 

资料来源：国家电网、国盛证券研究所 
 

资料来源：国家电网、国盛证券研究所 

 

图表 16：泛在电力物联网典型案例 

 
资料来源：鱼眼看电改、国盛证券研究所 

公司有望在业务流和数据流上分享泛在的市场增量。 

 

 业务流：国网十二五期间提出‚三集五大‛大规划、大建设、大运行、大检修、大

营销体系，实施人力资源、财务、物资集约化管理，博微围绕建设、检修核心业务

形成了成熟的解决方案，在建设口径，博微业务覆盖基建、物资、财务等业务领域，

深度理解参建各方如建管、设计、施工、咨询、监理单位核心业务流程及通电，在
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检修口径，博微基于人工智能及大数据技术研发的无人机巡检方案可有效提升配电

网巡检效率及智能化水平。 

 

 数据流：博微设计、造价软件中的工程造价数据、工程设计模型数据有效支撑‚电

力工程信息模型的构建，实现电力数据模型数字化移交‛；为建管、设计、施工单位

打造管理辅助系统。 

 

图表 17：公司与泛在相关的业务拓展 

应用领域 项目 

智慧供应链 1、物资计划审查；2、智慧招投标；3 智慧仓储/数字物流。 

智慧基建 1、基建全过程进度安全管理；2、承载力分析；3 建设队伍智能分析。 

电网三维 1、三维设计；2、三维评审平台；3 数字化移交。 

智慧巡检 1、基于人工智能的巡检方案；2 配电网智慧感知。 

数据中心 1、数据共享平台；2、电网大数据中心。 
资料来源：公司官网、wind、国盛证券研究所 

 

3、尚洋--环境监测持续高景气 

环境监测高景气，公司监测订单有望加速获取。《生态环境监测网络建设方案》要求 2020

年全国生态环境监测网络基本实现全覆盖，在环境税开征及环保督察常态化的背景下，

环境监测需求持续提升。尚洋环境一直致力于环境监测领域，水质监测市占率较高，依

靠博微的研发实力，尚洋监测数据信息化程度有望提升，竞争力增强。 

3.1 环保监管趋严，监测行业高景气 

生态环境监测政策趋于完善，事权上收明确时间节点。2015 年 7 月，国务院出台了《生

态环境监测网络建设方案》，要求 2020 年全国生态环境监测网络基本实现环境质量、

重点污染源、生态状况监测全覆盖。生态环境监测政策趋于完善，事权上收明确时间节

点。2018 年 11 月 20 日，生态环境部发布《关于统筹推进省以下生态环境机构监测监

察执法垂直管理制度改革工作的通知》。通知要求，2019 年 3 月底全面完成省级环保垂

改。 
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图表 18：2015 年至 2018 年中国环境监测政策出台并深化 

类型 时间 名称 内容 

总体 

2015 年 7 月 《生态环境监测网络建设方案》 
2020 年全国生态环境监测网络基本实现环

境质量、重点污染源、生态状况监测全覆盖 

2016 年 9 月 
《关于省一下环保机构检测监察执法垂直

管理制度改革试点工作的指导意见》 

省级环保部门对全省环保工作实施统一监

督管理，统一规划建设环境监测网络 

2017 年 3 月 
《关于做好重点污染源监测数据管理系统

联网试运行工作的通知》 
要求各省市 2017 年 12 月完成全国联网 

2017 年 6 月 《2017 年国家生态环境监测方案》 系统布臵了全国环境监测重点任务 

2017 年 9 月 
《关于深化环境监测改革提高环境监测数

据质量的意见》 
深化环境监测改革，理顺体制 

2018 年 8 月 
《生态环境监测质量监督检查三年行动计

划 2018-2020》 

到 2020 年，不断健全生态环境监测质量保

障责任体系。 

2018 年 11 月 
关于统筹推进省以下生态环境机构监测监

察执法垂直管理制度改革工作的通知 

要求，2019 年 3 月底全面完成省级环保垂

改 

空气 

2013 年 9 月 《大气污染防治行动计划》 第一阶段收官考核目标完成 

2017 年 9 月 《十三五挥发性有机污染物防治工作方案》 强调了工业园区的监测 

2017 年 9 月 
《大气 PM2.5 网格化点位布设指南》等 4 项

技术指南 
规范了大气网格化监测工作 

2018 年 1 月 16

日 

《关于京津冀大气污染传输通道城市执行

大气污染物特别排放限值的公告》 
‚一市一策‛防治方案 

2018 年 7 月 《打赢蓝天保卫战三年行动计划》 

2020 年，SO2、NxOy 比 2015 年下降 15%。

未达标地级及以上城市 PM2.5比 2015年下

降 18% 

水 

2017 年 6 月 《关于修改水污染防治法的决定》 

水污染防治法修改设计 3 个主要问题：1 河

长制、2 农业农村水污染防治、饮用水水源

保护 

2017 年 8 月 
《关于做好国家地表水环境质量监测监视

权上收工作的通知》 

地表水监测事权上收，推动监测设备销售及

第三方运维服务发展 

2017 年 10 月 《重点流域水污染防治规划 2016-2020》 细化《水污染防治行动计划》 

土壤 

2017 年 7 月 《2017 年国家网土壤环境监测技术要求》 从顶层出发，介绍土壤检测要求 

2017 年 11 月 《农用地土壤环境管理办法》 
对农业土地进行分类管理，为全国土壤污染

治理提供重要依据 

资料来源：国务院、生态环境部、国盛证券研究所 

环境税 2018 年 1 月开征，污染源监测保障排污核定。环境税 2018 年 1 月 1 日开征，

此次‚费改税‛涉及 500 多万户各类企业，直接向环境排放应税污染物的企业事业单位

和其他生产经营者为纳税人。环境税的开征使得收费主体由环保部门转移至税务部门，

环保执法刚性增强，同时税率上浮，全面增加工业企业排污成本，环境税代替排污费使

得工业企业的大气、水污染监测设备以及相应污染治理的需求快速释放。 
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图表 19：2018 年环境税开征，污染源监测设备需求提高 

 

资料来源：国盛证券研究所整理 

环保督察常态化，环境监测设备需求提升。2015 年，频繁的重污染天气，以及水生态、

固废污染等环境问题给人民群众生产生活带来巨大影响，时任环保部副部长的吴晓青宣

布于同年 12 月开展‚第一批中央环保督察‛。之后的 3 年间，环保督察常态化，督察领

域涉及水、大气、固废、生态等各个领域。截至 2018 年 10 月，督察组共受理 37640

件生态环境问题举报，共责令整改 28407 家、立案处罚 7375 家、罚款 7.1 亿元，立案

侦查 543 件、行政和刑事拘留 610 人，约谈 3695 人、问责 6219 人。环保督察使得县、

乡一级环境问题逐步暴露，环境监测和环境治理需求逐步下沉。 

 

图表 20：环保督察常态化 

开始时间 结束时间 督察领域 省份/个 督察重点内容 

2015年 12月 2017年 12月 第一批中央环保督查 31 全面督察水、气、固废、生态等各类环境问题 

2018 年 5 月 2018 年 7 月 环保督查第一次‚回头看‛ 10 全面督察水、气、固废、生态等各类环境问题 

2018 年 5 月 2018 年 5 月 清废行动 2018 11 督察危废、工业固废、建筑固废等 

2018 年 5 月 2018 年 6 月 水源地专项督查 27 
饮用水水源地保护区内排污口、违法建设项目、

交通穿越等环境问题 

2018 年 6 月 2019 年 4 月 蓝天保卫战 5 主要检查‚散乱污‛企业综合整治、工业企业环

境问题治理、清洁取暖及燃煤替代、燃煤锅炉综

合整治、运输结构及方式调整 
2017 年 4 月 2018 年 8 月 环保部 2+26 督查 5 

2018 年 5 月 2018年 12月 黑臭水体整治专项行动 20 

水质黑臭生化需氧量高、控源截污工程不彻底、

河面有大面积漂浮物及沿岸垃圾、生活污水直排

问题、底泥清淤疏浚问题 

2018年 12月 至今 环保督查第二次‚回头看‛ 10 全面督察水、气、固废、生态等各类环境问题 

资料来源：生态环境部、国盛证券研究所 

3.2 尚洋利润高增长 

利润高增长。尚洋环境 2016 至 2018 年净利润分别为 3555/5844/8332 万，2017 年业

绩小幅低于业绩承诺，2018 年业绩高成长。主要原因是‚大单密集落地，服务费用分期

支付‛的特点导致公司 2016、2017 年新业务模式下落地的大额合同需在后续逐年间实

现收入，对公司当期业绩产生较大影响。2018 年在监测行业高景气的背景下，尚洋实现

高成长。 
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图表 21：尚洋环境营收、利润情况 

 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

深耕行业多年，产品优质，环境信息化能力强。 

 

 产品优质，竞争力强。经过多年积累，公司自主研发五参数分析仪、氨氮、总磷、

总氮、高锰酸盐指数分析仪，取得了相关的计量证书、环境保护产品认证证书，形

成了完善解决各类设备、仪器仪表、子系统间的接口、协议、系统平台、应用软件

等要素与各子系统、建筑环境、施工配合、组织管理和人员配备相关的能力，拥有

水质监测数据管理平台、空气质量数据管理平台基于状态的精准运维系统等系统平

台，形成了设计、生产、配套、调试、管理、技术服务、后期运行维护、数据分析

管理等全方位的业务流程。通过各个流程顺利衔接整合，公司提供的环境自动在线

监测系统在行业内具备较强的竞争能力，具体体现在自动化程度、系统稳定性、投

资成本、运行费用、运维效果、数据分析管理等多个方面。 

 

 背靠博微，环境信息化能力强。针对国内环境质量监测信息化、网络化的发展特点，

公司开发了水质监测数据管理平台、空气质量数据管理平台基于状态的精准运维系

统等系统平台，可实现地表水质、空气质量、环境噪声以及便携仪器、移动监测车

的数据采集、网络传输、数据接入、数据分析、业务应用、信息共享与发布等。系

统平台功能对省级、地市级和县级等不同层面环境管理与监测业务具有普遍适应性，

并具有搭建快速、性能稳定、功能完善、扩展灵活、维护方便等优点，可以大幅提

高环境管理部门信息化建设能力。 

3.3 水质监测龙头，市场加速拓展 

公司产品丰富，水质监测市占率高。公司水质监测市占率较高，龙头地位显著。此外公

司监测设备产品丰富，包括 COD、氨氮、总氮总磷、重金属、空气质量监测仪器等，产

品覆盖水质、大气、污染源监测等多环境领域。 
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图表 22：公司监测仪器 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：公司官网、国盛证券研究所 

接连中标监测大单。尚洋陆续中标‚北京市大气环境质量监测网络升级项目-大气监测设

备购臵‛采购项目、桐庐县农村大气环境监测项目、 ‚台州市‘五水共治’交接断面水

质自动监测数据采购项目‛、‚绍兴市环境保护局地表水自动监测站点建设及运维项目‛、

‚河南省省级地表水责任目标断面水质直管站运维项目‛等监测大单，公司在地表水监

测的领先优势的同时加大大气监测、饮用水监测、湖泊监测、近海监测的开拓力度，进

行污染源监测的渗透。 

 

数据采购模式助力公司项目拓展。2016 年台州环境监测由公司向地方政府提供监测前期

到后期的全流程数据服务，获得地方政府高度认可。‚数据采购模式‛的推广为公司水质

监测领域打开了广阔的发展空间，该模式具有‚四省一块‛（省钱、省事、省心、省力、

快速）的独特优势。 

 

 

4、碧蓝--土壤修复市场喷薄欲出 

4.1 政策推动土壤修复市场释放 

《土壤污染防治法》2019 年 1 月实施，中国土壤修复腾飞元年。2018 年 8 月 31 日下

午，十三届全国人大常委会第五次会议全票通过了《土壤污染防治法》。本法自 2019 年

1 月 1 日起施行。本法的定位就是中国版的‚超级基金‛，是土壤污染的顶层设计，核心

内容是从监管、责任方及资金来源规范土壤修复行业。 

 

 监管：生态环境部统筹监管，地方政府负责本行政区； 
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 责任方：土壤污染责任人； 

 资金来源：‚污染者付费‛，方案颁布前责任不清的污染场地通过中央或省级修复基

金修复。 

 

图表 23：《土壤污染防治法》核心内容 

 
类别 内容 

总则 
管理主体 地方政府负责本行政区、生态环境部统筹监管 

工作规划 县级以上人民政府应当将土壤污染防治工作纳入国民经济和社会发展规划 

普查和监测 

普查&监测 普查 10 年一次，生态环境部统一规划国家土壤环境监测站（点）的设臵 

农业地块政府责任方 农业部、林业部、自然资源部 

建设用地政府责任方 生态环境部、自然资源部 

风险管控和修

复 

搬迁地块 
企业事业单位拆除设施、设备或者建筑物、构筑物的，应当采取相应的土壤

污染防治措施。 

污染场地调查 实施土壤污染状况调查活动，应当编制土壤污染状况调查报告 

风险管控 实施风险管控效果评估、修复效果评估活动，应当编制效果评估报告。 

修复 

因实施或者组织实施土壤污染状况调查和土壤污染风险评估、风险管控、修

复、风险管控效果评估、修复效果评估、后期管理等活动所支出的费用，由

土壤污染责任人承担。 

保障和监督 
修复基金 

设立中央土壤污染防治专项资金和省级土壤污染防治基金，对本法实施之前

产生的，并且土壤污染责任人无法认定的污染地块，土地使用权人实际承担

土壤污染风险管控和修复的，可以申请土壤污染防治基金 

实施时间 本法自 2019 年 1 月 1 日起施行 

资料来源：《土壤污染防治法》、国盛证券研究所 

 

中国土壤污染严重，污染调查暴露实情。2010 年前后，常州毒地事件的爆发使土壤污染

进入到人们的视野中，随着媒体不断地跟踪报道，近两年全国各省都大量出现土壤污染

新闻。 

 

图表 24：典型土壤污染事件 

时间 类型 污染内容 

2010 年前后 常州毒地事件 原企业搬迁后遗留后、土壤及地下水被污染 

2017 年 3 月 23 日 河南‚镉麦‛事件 12 个随机的小麦样品全部超标，出现从 1.7 倍至 18 倍不同程度超标 

2017 年 6 月 16 日 河北无极倾倒废液 一起非法倾倒工业废液污染环境案件，造成 5 人死亡、2 人受伤 

2010 年 9 月 3 日  天通苑的‚棕地嫌疑‛ 地区最早时候是北京的垃圾处理场，土地和地下水被污染了 

2018 年 5 月 18 日 内蒙古氰化钾毒地 
学生在使用过 400 多公斤氰化钾未处理、且发现 13 公斤氰化钾成品

的毒地上上课 
资料来源：公开资料整理、国盛证券研究所 

2014 年土壤污染普查实际调查地块仅 1510 个，样本较小，污染情况较重。2005 年 4 

月至 2013 年 12 月，环保部和国土资源部开展了首次全国土壤污染状况调查。全国土

壤总的超标率为 16.1%，从污染分布情况看，南方土壤污染重于北方；长江三角洲、珠

江三角洲、东北老工业基地等部分区域土壤污染问题较为突出，西南、中南地区土壤重

金属超标范围较大；镉、汞、砷、铅 4 种无机污染物含量分布呈现从西北到东南、从东

北到西南方向逐渐升高的态势。 
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图表 25：2014 年土壤污染普查结果 

类型 调查地块数/个 场调点位/个 超标点位占比 

重污染企业 690 5846 36.30% 

工业废弃地 81 775 34.90% 

工业园区 146 2523 29.40% 

固体废弃物 188 1351 21.30% 

采油区 13 494 23.60% 

采矿区 70 1672 33.40% 

污水灌溉区 55 1378 26.40% 

干线公路两侧 267 1578 20.30% 

合计 1510 15617 

 资料来源：《全国土壤污染情况调查公报 2014》、国盛证券研究所 

2017-2020 年土壤污染详查进行中，预计调查范围远超 2014 年土壤污染源普查。 2016

年 12 月环境保护部会同财政部、国土资源部、农业部、卫生计生委印发《全国土壤污

染状况详查总体方案》，方案要求：2018 年底前，完成农用地土壤污染状况详查工作， 

2020 年底前，完成重点行业企业用地土壤污染状况调查工作。为了更好地完成《土壤

污染防治法》的污染地块风险防范及修复工作，本次土壤污染的普查数据相比 2014 年

会更加详实。 

 

土壤污染重点监管企业数据已公开，搬迁地块场地调研正在进行中。在 2017 年至 2018

年之间，各级政府通过辖区内工业企业的生产工艺， 确定土壤污染重点监管企业。根据

各省环保厅的数据，目前已有 31 个省及自治区公开了土壤污染重点监管企业具体名单，

共计 6196 个。这些企业的生产工艺大多涉及石油、化工、冶金、制药、皮革等对土壤

污染较大的工艺流程。同时，在土壤详查的过程中，地方政府或者土地使用者对搬迁地

块进行场地调查，工业企业待修复地块数据逐步明晰。 

 

预计中国 2019 至 2023 年，土壤修复市场行业复合增速 40%。 

 

 环保督察推动土壤修复市场释放。2015 年 12 月开始的环保督察，是自生态环境部

至各省、各市级的环保督察，对存量危废、一般工业固废、生活垃圾堆放导致显现

土壤污染有一定的督察揭示作用。对石油、化工、农药等行业在以往的生产过程导

致的隐形土壤污染也有掌握情况、初步排除的作用。土壤污染的暴露进一步加速，

市场进一步释放。 

 

 预计中国 2019 至 2023 年，土壤修复市场行业复合增速 40%左右。根据招标采

购网数据的不完全统计，2018 年我国土壤修复市场 136 亿元，参考美国在土壤修

复的顶层设计——超级基金出台后，行业保持了多年的高速增长，我们预计中国在

2016 年《土壤污染防治行动计划》发布后，2019 年至 2023 年，行业也会进入高速

发展期，预计复合增速 40%。 

 

 环保直属行业协会预计 2019 年土壤修复市场空间在 200 亿元以上。中国环境保护

产业协会土壤与地下水修复专业委员会（环保部直属行业协会）在 2018 年年末发

布了《2018 年环保产业发展评述和 2019 年展望》，其认为：随着公众对土壤污染

防治工作的关注上升，将促使污染场地修复项目、地下水修复项目持续增长。根据

近几年的土壤修复项目及资金增长趋势，预计 2019 年我国土壤修复的市场总规模

将达到 200 亿元以上。 
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图表 26：预计中国土壤修复市场空间 2019 至 2023 年复合增速 40%  图表 27：美国超级基金在行业新起的前 8 年复合增速 37% 

 

 

 

资料来源：招标采购网、国盛证券研究所 
 

资料来源：EPA、国盛证券研究所 

4.2 修复技术不断扩充，项目拓展在即 

湖蓝碧蓝技术不断积累，项目拓展在即。碧蓝重金属治理稳定化技术方面达到国内领先

水平，环境修复行业内积累了丰富的施工经验，同时 2018 年中标了台州 1.3 亿有机物

修复大单，标志着公司的修复技术已经能够涉及较复杂的有机物修复工程，未来修复工

程有望持续拓展。 

 

2017、2018 业绩小幅不达预期，2019 年有望高成长。碧蓝 2016-2018 年营业收入分

别为 25055/36630/37533 万元，净利润分别为 4566/4363/4486 万元。2017 年实际回

款 3813 万元，按照回款考核业绩不达承诺，2018 年业绩承诺完成率为 82.5%。在土壤

修复行业高成长的背景下，碧蓝逐步掌握有机物修复技术并积累工程经验，有望在 2019

年高速成长。 

 

 

图表 28：碧蓝营收、净利润情况 

 

资料来源：国盛证券研究所 

碧蓝技术优势突出，客户资源丰富。 

 

 技术优势突出。公司是湖南省专业从事受重金属及有机物等污染的土壤修复服务的
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企业，重金属治理稳定化技术方面达到国内领先水平，并在国家“十二五”期间湘江

流域重金属污染治理多个项目中具体实施与运用，所承接建设施工的重金属污染治

理项目数量及合同总金额在省内同行业环保企业中名列前茅，在环境修复行业内积

累了丰富的施工经验，树立了良好的品牌及口碑。 

 

 客户资源优势。公司在湖南省环保市场具有一定的市场影响，与中国水电顾问集团

中南勘测设计研究院有限公司、长沙化工研究院、中冶长天国际工程有限公司、湖

南有色研究设计院先后建立良好的项目合作及分工运作模式。2018 年公司完成了贵

州省铜仁市万山区生产垃圾填埋项目，走出湖南，客户逐步走向全国。 

 

 中标台州 1.3 亿有机物修复大单，项目持续拓展。2018 年 9 月 26 日，中南勘测设

计研究院与湖南碧蓝联合中标‚台州市三化化工有限公司和台州经纬化工有限公司

污染场地修复工程项目‛，中标金额为 1.3 亿元。该项目是有机物污染的大型土壤修

复项目，标志着公司的修复技术已经能够涉及较复杂的有机物修复工程。 

 

5、盈利预测 

政策利好公司电力信息化及环保业务。公司环境、能源双布局，渠道销售、自动化技术

方面协同性高，泛在电力物联网的建设利好公司电力信息化业务，环境监测行业高景气

利好公司监测业务，土壤修复潜在市场空间巨大，公司修复技术由重金属拓展至有机物，

修复工程有望加速拓展。我们预计公司 2019-2021 年归母净利分别为 3.5/4.5/5.7 亿元，

EPS 分别为 0.88/1.12/1.44 元，对应 PE 分别为 17.5X/13.7X/10.7X，首次覆盖，给予‚买

入‛评级。 

 

（1）电力造价软件：公司传统电力造价软件预计未来 3 年保持约 5%的增速。泛在电力

物联网的建设利好公司电力信息化相关项目，预计此类相关项目增速约为 30%。综合估

计博微相关业务未来 3 年的增速分别为 20%/15%/15%。 

 

（2）土壤修复：中国土壤修复空间巨大，在‚土十条‛、环保督察、全国第二次污染源

普查的推动下，土壤修复市场有望加速释放。公司重金属修复技术成熟，有机物修复拓

展成效显著，有望拓展更多土壤修复订单。 

 

（3）电力在线监测：公司原有主营电力在线监测业务预计维持稳定收入规模。 

 

（4）水质监测设备：在环境监测高景气背景下，预计未来 3 年公司环境监测业务增速

约在 30%。 
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图表 29：公司主营业务收入预测 

 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业总收入/亿元 3.1  2.0  4.5  6.9  8.4  10.0  13.7  17.4  22.1  

yoy 
 

-37% 130% 53% 23% 18% 37% 27% 27% 

电力造价软件/亿元 
  

1.0  2.3  3.5  3.23  3.9  4.5  5.1  

yoy 
   

130% 49% -7% 20% 15% 15% 

土壤修复/亿元 
   

0.8  1.5  1.21  2.7  4.3  6.8  

yoy 
    

99% -19% 120% 60% 60% 

电力在线监测系统/亿元 2.8  1.5  1.1  0.9  0.7  0.48  0.5  0.5  0.5  

yoy 
 

-0.4  -0.3  -0.1  -0.3  -0.3  0% 0% 0% 

水质监测设备/亿元 
  

1.7  2.0  1.4  2.99  3.9  4.9  6.1  

yoy 
   

20% -32% 120% 30% 25% 25% 

其他/亿元 0.4  0.4  0.8  0.9  1.4  2.1  2.8  3.3  3.7  

yoy 
 

17% 83% 17% 63% 43% 35% 20% 10% 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

 

图表 30：毛利率预测 

 
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

综合毛利率(%) 67.1% 62.3% 52.0% 56.0% 64.7% 58.0% 56.8% 55.8% 54.8% 

电力造价软件 
  

96.9% 97.6% 97.8% 92.0% 92.0% 92.0% 92.0% 

土壤修复 
   

54.2% 41.6% 49.6% 49.6% 49.6% 49.6% 

电力在线监测系统 67.5% 64.2% 53.3% 50.9% 49.8% 39.5% 39.5% 39.5% 39.5% 

水质监测设备 
  

22.0% 15.3% 37.5% 37.7% 37.7% 37.7% 37.7% 

其他 
     

43.4% 43.4% 43.4% 43.4% 

资料来源：wind、国盛证券研究所 

风险提示 

1、管理风险 

规模快速扩张引致的管理风险。近几年，公司一直保持了快速发展势头，业务规模、资

产规模等都有较大幅度增长，若公司的组织模式、管理制度和管理人员未能适应公司内

外环境的变化，将给公司持续发展带来不利影响。 

 

2、收购整合风险 

公司收购了博微新技术、尚洋环科、湖南碧蓝成为公司的全资子公司，各方可以在产品、

技术、市场和客户资源等方面形成优势互补，一方面巩固在电力市场的优势地位，进一

步提高对电力客户的整体服务能力，另一方面公司进入环保领域，并实现技术与行业经

验的优势整合，有利于提升上市公司的整体实力。但是，上述优势互补的实现需要对博

微新技术、尚洋环科、湖南碧蓝进行多个层面的整合，整合过程中可能出现各方的比较

优势不能有效利用或资源不能充分共享等问题，是否能够通过整合充分发挥双方的优势、

实现整合后的战略协同效应，仍存在不确定性，存在一定的收购整合风险。 

 

3、商誉减值风险 

公司多起收购完成后，因收购已形成较大金额的商誉。若未来电力工程项目信息化市场、
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水质自动在线监测、土壤治理市场出现波动，博微新技术、尚洋环科、湖南碧蓝自身经

营规模下滑或者其他因素导致博微新技术、尚洋环科、湖南碧蓝未来经状况和盈利能力

未达预期，则公司将存在大额商誉减值集中计提的风险，对上市公司盈利水平产生较大

的不利影响。 
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