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公用事业 | 环保 

审慎推荐-A（维持） 博世科 300422.SZ 

当前股价：12.0 元 

2020年12月30日 拟筹划控制权变更，国有控股增强市场竞争力  

  

基础数据 

上证综指 3414 

总股本（万股） 40571 

已上市流通股（万股） 37960 

总市值（亿元） 49 

流通市值（亿元） 46 

每股净资产（MRQ） 6.2 

ROE（TTM） 8.8 

资产负债率 75.0% 

主要股东 王双飞 

主要股东持股比例 18.66% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -0 8 18 

相对表现 -1 -15 -8  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《博世科（300422）—增发顺利
过会，助力高质量发展》2019-12-28 

2、《博世科（300422）—预中标北
海 EPC 项目，有效增厚订单储备，
促进结构优化》2019-12-25 

3、《博世科（300422）—业绩保持
高增，毛利率提升，订单质量和结构
持续优化》2019-10-28 
  

朱纯阳 
010-57601855 

zhucy3@cmschina.com.cn 

S1090515060001 

张晨 

010-57601866 

zhangchen2@cmschina.com.cn 

S1090513100003 

事件： 

12 月 29 日，公司发布关于筹划公司控制权变更的停牌公告，博世科公司收到共

同实际控制人王双飞先生、宋海农先生、杨崎峰先生、许开绍先生的通知，上述

四人正在筹划股份转让事宜，拟通过协议转让的方式向广州环保投资集团有限公

司转让合计 4,000 万股公司股份，王双飞先生拟将其持有的 44,991,970 股公司

股份对应的表决权委托给广州环保投资集团有限公司，本次交易及相关表决权委

托安排将导致公司控制权发生变更。本次交易尚需广州市人民政府国有资产监督

管理委员会等有权部门的事前审批核准。 

点评： 

❑ 2018 年后，环保公司引入国资股权变动案例显著增加，且涉及控股权变动比

例提升，国企控股后，对环保公司获得项目、资金支持都提供了更强大的背

书。2018 年开始，环保行业内企业开始面临从单一股东结构向混合股东结构

变化的趋势，在宏观收杠杆的过程中，民营环保企业积极采用各种方法应对

外部环境的不利变化，其中，引入国有股东力量为其中的一个重要的方式。

未来的环保产业发展将向信息化、资源化、生态化升级转变，项目投资规模

将变大、内容更复杂，国企控股后，对于环保企业获得资金支持、及投标项

目竞争力提升均有帮助。 

❑ 近期仍陆续有新项目中标，为 2021 年业绩增长增加储备。2020 年 12 月，

公司仍陆续有新项目中标。公司与华设集团组成的联合体与百川生物签订《淮

上区百川高端生物产业园污水处理项目 EPC 总承包项目合同》，项目金额 1.7

亿元。该项目有利于公司进一步开拓和巩固生物及制药行业污水处理市场，

也是公司深入拓展安徽业务市场的重要成果，将对公司未来业绩增长产生积

极影响。公司的全资子公司广西科丽特环保与西乌旗环卫所签订《西乌珠穆

沁旗生活垃圾综合处理运营特许经营项目服务合同，项目金额 4600 万元/年，

服务周期拟定 25 年。25 年服务费用合计约 11.5 亿元。 

❑ 在手订单仍充沛，运营业务增势良好。截至 2020 年 8 月底，公司仍有在手订

单 99.5 亿元，其中 56.2 亿元为公司控股 PPP 项目投资额，剩余 43.31 亿元

中，EP/EPC 类项目占比 63.6%，运营类订单占比 30.93%。2020 年上半年，

受疫情影响，公司收入利润同比下滑明显，但运营收入同比增长 122%，对公

司业绩形成了有力支撑。 

❑ 盈利预测与评级：预计公司 2020-2022 年将实现归属净利润分别为 2.4 亿元、

3.2 亿元、4.0 亿元，目前股价对应 2020 年 PE 估值为 20.2 倍，对应 2021

年 PE 估值为 15.2 倍，维持审慎推荐评级。 

❑ 风险提示：新增订单及实施不达预期，方案审批不通过的风险，大盘系统性

风险。 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2901 3817 2901 3870 4805 

现金 732 1219 334 401 466 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 6 0 0 0 0 

应收款项 1707 2038 2008 2711 3389 

其它应收款 109 96 95 129 161 

存货 149 244 242 329 413 

其他 199 221 222 300 376 

非流动资产 3624 5366 6166 6890 7547 

长期股权投资 322 281 281 281 281 

固定资产 487 637 779 911 1033 

无形资产 796 896 1056 1151 1186 

其他 2019 3552 4050 4548 5047 

资产总计 6526 9182 9067 10760 12351 

流动负债 2965 4842 4075 5522 6808 

短期借款 832 1031 880 1269 1531 

应付账款 1439 2532 2596 3534 4441 

预收账款 148 223 228 311 391 

其他 545 1057 371 408 445 

长期负债 1841 2342 2342 2342 2342 

长期借款 1129 1442 1442 1442 1442 

其他 712 900 900 900 900 

负债合计 4806 7184 6417 7864 9150 

股本 356 356 406 406 406 

资本公积金 595 595 995 995 995 

留存收益 581 840 1045 1293 1596 

少数股东权益 188 208 205 203 205 

归属于母公司所有者权益 1531 1790 2445 2693 2997 

负债及权益合计 6526 9182 9067 10760 12351  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 (40) 105 600 808 945 

净利润 235 282 241 320 400 

折旧摊销 47 74 137 162 181 

财务费用 98 172 180 234 281 

投资收益 3 (11) (61) (66) (75) 

营运资金变动 (387) (402) 104 146 144 

其它 (36) (10) (0) 12 15 

投资活动现金流 (1096) (1214) (879) (824) (765) 

资本支出 (910) (1348) (940) (890) (840) 

其他投资 (187) 134 61 66 75 

筹资活动现金流 1294 1242 (606) 83 (115) 

借款变动 770 1248 (840) 389 262 

普通股增加 (0) 0 50 0 0 

资本公积增加 150 (0) 400 0 0 

股利分配 (15) (24) (36) (72) (96) 

其他 389 18 (180) (234) (281) 

现金净增加额 158 133 (885) 67 65  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2724 3244 3227 4357 5446 

营业成本 1947 2307 2366 3220 4047 

营业税金及附加 26 18 17 24 29 

营业费用 54 66 65 88 110 

管理费用 138 168 167 226 282 

研发费用 91 164 163 220 275 

财务费用 102 170 180 234 281 

资产减值损失 (100) (60) (60) (50) (40) 

公允价值变动收益 (0) (3) (3) (3) (3) 

其他收益 15 27 52 57 66 

投资收益 (3) 7 12 12 12 

营业利润 277 323 270 363 458 

营业外收入 2 2 1 1 1 

营业外支出 14 8 1 1 1 

利润总额 266 317 270 363 458 

所得税 35 39 32 44 56 

少数股东损益 (4) (4) (4) (2) 2 

归属于母公司净利润 235 282 241 320 400  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 85% 19% -1% 35% 25% 

营业利润 3% 17% -16% 34% 26% 

净利润 -5% 20% -15% 33% 25% 

获利能力      

毛利率 28.5% 28.9% 26.7% 26.1% 25.7% 

净利率 8.6% 8.7% 7.5% 7.3% 7.3% 

ROE 15.4% 15.8% 9.9% 11.9% 13.3% 

ROIC 8.4% 8.4% 7.9% 9.3% 10.5% 

偿债能力      

资产负债率 73.7% 78.2% 70.8% 73.1% 74.1% 

净负债比率 34.1% 34.4% 25.6% 25.2% 24.1% 

流动比率 1.0 0.8 0.7 0.7 0.7 

速动比率 0.9 0.7 0.7 0.6 0.6 

营运能力      

资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 0.4 

存货周转率 14.4 11.8 9.8 11.3 10.9 

应收帐款周转率 2.0 1.7 1.6 1.8 1.8 

应付帐款周转率 1.7 1.2 0.9 1.1 1.0 

每股资料（元）      

EPS 0.66 0.79 0.59 0.79 0.98 

每股经营现金 -0.11 0.29 1.48 1.99 2.33 

每股净资产 4.30 5.03 6.03 6.64 7.39 

每股股利 0.07 0.10 0.18 0.24 0.30 

估值比率      

PE 18.1 15.1 20.2 15.2 12.2 

PB 2.8 2.4 2.0 1.8 1.6 

EV/EBITDA 27.0 20.5 18.7 14.4 11.9  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
朱纯阳：中科院硕士，曾就职于天弘基金、建信基金，2015 年加入招商证券，现为招商证券研发中心董事、环

保行业首席分析师，电力煤气及水等公用事业行业首席分析师。 

张晨：清华大学硕士，2010 年加入招商证券，现为招商证券环保行业分析师。 

 

团队荣誉：《金牛奖》2019 年环保行业最佳分析师第二名；《新财富》2017 年环保行业最佳分析师第四名；《金

牛奖》2017 年环保行业最佳分析师第二名；《新财富》2016 年环保行业最佳分析师第二名；《金牛奖》2016 年

环保行业最佳分析师第二名；《Wind 资讯》2016 年金牌分析师第一名；《新财富》2015 年环保行业最佳分析师

第四名、电力煤气及水等公用事业最佳分析师第四名；《水晶球奖》2015 年最佳分析师第二名；《第一财经》2015

年最佳分析师第一名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司
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