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资料来源：Wind 

 现金流明显好转，持续迈向运营模式 
博世科(300422) 
加速转型运营模式，维持“买入”评级 

2019 年公司实现营业收入/营业利润/归母净利润 32.4/2.8/2.6 亿元，同比
+19%/+20%/+10%，业绩基本符合预期（归母净利前值预期：2.85 亿）。
20Q1 公司实现营业收入/归母净利同比-1.4%/-14.2%，主因系报告期内受
新冠疫情影响，项目建设实施进度有所放缓。维持 2020-21 年归母净利润
预测分别为 3.7/4.6 亿元，我们预计 2022 年有望达 5.2 亿，对应 EPS 

1.03/1.30/1.46，参考可比公司 2020 年 P/E 均值为 17 倍，考虑到公司工
程业务占比较高，叠加新冠疫情影响，给予公司 2020 年 13-15x 目标 P/E，
对应目标价 13.44-15.51 元，维持“买入”评级。 

 

19 年业绩继续高增长，20Q1 受新冠疫情影响业绩有所下滑 

根据公司年报，2019 年公司实现营业收入/营业利润/归母净利润同比
+19%/+20%/+10%，业绩基本符合预期，持续较快增长。公司在手订单充
裕，截至 2019 年末，公司新增订单 30.3 亿元，公司在手合同累计 103.7

亿元，是公司 2019 年营收 3.2 倍。20Q1 公司实现营业收入/归母净利出现
一定下滑，主因受新冠疫情影响，公司及上下游企业复工时间普遍延迟，
项目建设实施进度有所放缓，目前伴随公司复工复产加速推进，20Q2 有
望明显恢复。 

 

加速转型运营模式，2019 年经营性现金流明显好转 

2019 年经营性现金流量净额为 1.05 亿元，上年同期为-0.4 亿元，现金流
显著好转，主要受订单结构的影响，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，2019 年 EPC 和 EP 类项目新增订单 30.2 亿元，在新增订单总
额中占比 99.7%）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 

近年来公司资产负债率持续上行，截至 20Q1 公司资产负债率达 79.2%，
较 19Q4 末环比增长 0.9pct，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，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。 

 

维持盈利预测，给予“买入”评级 

维持 2020-21 年归母净利润预测分别为 3.7/4.6 亿元，我们预计 2022 年有
望达 5.2 亿，对应 EPS 1.03/1.30/1.46，参考可比公司 2020 年 P/E 均值为
17 倍，考虑到公司工程业务占比较高，叠加新冠疫情影响，给予公司 2020

年 13-15x 目标 P/E，对应目标价 13.44-15.51 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) 329.75 

52 周内股价区间 (元) 9.57-13.90 

总市值 (百万元) 3,911 

总资产 (百万元) 251.03 

每股净资产 (元) 5.20  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 2,724 3,244 4,327 4,997 5,396 

+/-%  85.49 19.07 33.40 15.49 7.99 

归属母公司净利润 (百万元) 235.26 282.44 368.00 463.11 519.91 

+/-%  60.37 20.05 30.29 25.84 12.27 

EPS (元，最新摊薄) 0.66 0.79 1.03 1.30 1.46 

PE (倍) 16.62 13.85 10.63 8.44 7.52  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 可比公司估值（2020/4/29） 

公司简称 股票代码 

股价 市值(mn) 市盈率(x) 市净率(x) 净资产收益率(%) 

2020/4/29 2020/4/29 20E 21E 20E 21E 20E 21E 

国祯环保 300388 9.86   6,700  17.48  14.74  1.79  1.62  10% 11% 

碧水源 300070 9.32   29,494  17.50  13.91  1.32  1.22  8% 9% 

高能环境 603588 12.12   8,247  15.15  12.08  2.35  2.00  15% 17% 

平均值    14,814  16.71  13.58  1.82  1.61  11% 12% 

中间值    8,247  17.48  13.91  1.79  1.62  10% 11% 

博世科 300422 10.99   3,911  10.63  8.44  1.83  1.51  17% 18% 

注：内蒙华电为华泰预测，其余公司为 Wind 一致预期 

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

图表2： 2015-2019 年公司营业收入情况  图表3： 2015-2019 年公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所  资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 博世科历史 PE-Bands  图表5： 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) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 2,901 3,817 5,354 5,963 6,260 

现金 732.17 1,219 2,268 2,436 2,471 

应收账款 1,707 2,038 2,719 3,140 3,390 

其他应收账款 108.65 0.00 0.00 0.00 0.00 

预付账款 85.10 72.74 98.78 114.09 123.48 

存货 149.00 243.52 25.75 29.74 32.19 

其他流动资产 119.86 243.59 243.59 243.59 243.59 

非流动资产 3,624 5,366 6,567 7,932 9,377 

长期投资 321.61 280.75 280.75 280.75 280.75 

固定投资 486.76 637.19 712.81 810.70 937.13 

无形资产 759.30 853.32 1,605 2,327 3,021 

其他非流动资产 2,056 3,595 3,969 4,513 5,138 

资产总计 6,526 9,182 11,921 13,895 15,637 

流动负债 2,965 4,842 7,550 9,213 10,713 

短期借款 832.48 1,031 2,759 3,789 4,906 

应付账款 1,168 1,634 2,220 2,564 2,775 

其他流动负债 964.60 2,177 2,571 2,860 3,032 

非流动负债 1,841 2,342 2,029 1,904 1,660 

长期借款 1,129 1,442 1,129 1,004 760.77 

其他非流动负债 711.83 899.62 899.62 899.62 899.62 

负债合计 4,806 7,184 9,579 11,117 12,374 

少数股东权益 188.00 208.02 201.00 195.51 189.34 

股本 355.82 355.84 355.84 355.84 355.84 

资本公积 465.73 465.80 465.80 465.80 465.80 

留存公积 580.93 838.71 1,319 1,760 2,253 

归属母公司股东权益 1,531 1,790 2,141 2,582 3,074 

负债和股东权益 6,526 9,182 11,921 13,895 15,637  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 2,724 3,244 4,327 4,997 5,396 

营业成本 1,947 2,307 3,133 3,618 3,916 

营业税金及附加 26.24 17.52 23.37 26.99 29.14 

营业费用 54.27 65.70 87.65 101.22 109.31 

管理费用 137.55 167.91 223.99 258.69 279.35 

财务费用 102.43 169.82 182.23 161.36 142.44 

资产减值损失 (100.09)  (60.41) (80.58) (93.07) (100.50) 

公允价值变动收益 0.38 2.72 2.72 2.72 2.72 

投资净收益 (2.54) 7.73 7.73 7.73 7.73 

营业利润 277.20 323.24 417.77 530.54 595.14 

营业外收入 2.49 2.35 2.47 2.59 2.72 

营业外支出 13.53 8.22 8.63 9.06 9.51 

利润总额 266.15 317.38 411.61 524.07 588.35 

所得税 34.65 39.04 50.63 66.45 74.60 

净利润 231.50 278.34 360.98 457.62 513.75 

少数股东损益 (3.76) (4.11) (7.02) (5.49) (6.16) 

归属母公司净利润 235.26 282.44 368.00 463.11 519.91 

EBITDA 604.88 757.48 957.08 1,128 1,237 

EPS (元，基本) 0.66 0.79 1.03 1.30 1.46  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 85.49 19.07 33.40 15.49 7.99 

营业利润 66.40 16.61 29.24 26.99 12.18 

归属母公司净利润 60.37 20.05 30.29 25.84 12.27 

获利能力 (%)      

毛利率 28.52 28.88 27.60 27.59 27.43 

净利率 8.64 8.71 8.50 9.27 9.63 

ROE 17.48 17.01 18.72 19.61 18.38 

ROIC 18.84 16.60 19.64 20.35 17.04 

偿债能力      

资产负债率 (%) 73.65 78.24 80.35 80.01 79.13 

净负债比率 (%) 46.33 44.02 47.26 48.86 50.96 

流动比率 0.98 0.79 0.71 0.65 0.58 

速动比率 0.93 0.74 0.71 0.64 0.58 

营运能力      

总资产周转率 0.52 0.41 0.41 0.39 0.37 

应收账款周转率 2.05 1.73 1.82 1.71 1.65 

应付账款周转率 2.00 1.65 1.63 1.51 1.47 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.66 0.79 1.03 1.30 1.46 

每股经营现金流(最新摊薄) (0.11) 0.29 3.31 2.65 2.66 

每股净资产(最新摊薄) 4.30 5.03 6.02 7.26 8.64 

估值比率      

PE (倍) 16.62 13.85 10.63 8.44 7.52 

PB (倍) 2.55 2.18 1.83 1.51 1.27 

EV_EBITDA (倍) 6.47 5.16 4.09 3.47 3.16  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 (39.80) 104.83 1,176 941.40 945.38 

净利润 235.26 282.44 368.00 463.11 519.91 

折旧摊销 47.15 73.58 99.65 137.49 176.39 

财务费用 102.43 169.82 182.23 161.36 142.44 

投资损失 2.54 (10.61) (7.73) (7.73) (7.73) 

营运资金变动 (519.68) (474.94) 541.09 192.66 120.54 

其他经营现金 92.49 64.53 (7.02) (5.49) (6.16) 

投资活动现金 (1,096) (1,214) (1,293) (1,494) (1,614) 

资本支出 909.57 1,348 1,298 1,499 1,619 

长期投资 182.49 (119.36) 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 4.11 (15.11) (4.90) (4.90) (4.90) 

筹资活动现金 1,294 1,242 (434.30) (378.63) (596.61) 

短期借款 342.36 198.79 1,728 1,030 1,117 

长期借款 568.52 313.43 (313.21) (124.91) (243.56) 

普通股增加 (0.25) 0.02 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 1.46 0.07 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 382.26 729.43 (1,849) (1,283) (1,470) 

现金净增加额 158.38 132.86 (551.27) (931.49) (1,265)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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