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 技术起家，引入国资战投增强综合实力。公司 1999 年创立以来立足水污染治
理技术，形成了水污染治理、土壤修复、供水工程、固废处置及二氧化氯制备
及清洁化生产、环保装备制造、环保项目运营、环保专业技术服务等多领域、
全产业链布局。2019 年公司与广西环保产业投资集团签署了《战略合作框架
协议》，有望依靠广西环保产业平台背景，发挥博世科技术优势，在污水处理、
土壤修复、固废处置等方面开展深入合作。 

 环保投资与融资端供需向好。环保需求端提升：由于 2019 年 9 月国常会决议
2020 年提前下达专项债禁止投向土储等房地产项目影响，2020 年投向重心明
显改变，2020年Q1环保方向专项债券发行额977亿元，同比大幅增长430.98%，
环保行业需求端的投入需求明显上升。资金供给端改善落地：环保上市公司的
公司债自 2017 年大幅下滑后逐年回升，2019 年发债总额升至 109 亿元，同比
增长 102.23%；市场利率也由 2017 年的 6.63%下降至 2019 年的 4.92%。PPP
保持稳健发展，环保类项目优于行业整体：环保类 PPP 项目尽管受到行业整
体影响规模下降，但 2020 年 1 月净新增项目的量与投资额增速均出现回升，
且环保类项目个数和金额在 PPP 整体领域的占比反而实现了提升。 

 公司业务结构积极调整，业绩受商业模式影响波动。受 PPP 等投资类业务调
整、行业整体增速和疫情影响，公司 2019 年归母净利润同比增长 21.4%至 2.85
亿元，2020Q1 净利润同比下降 14.68%。从业务结构来看，主要收入来自水处
理、土壤修复和环境领域的综合运营服务，2019 年水处理和土壤修复收入占
比分别为 77.99%、10.95%。按业务运营属性拆分，2019 年运营收入为 1.6 亿
元，同比大幅增长 173%，优质现金流业务占比显著提升。 

 增量项目结构持续优化，存量项目运营占比提升。2019年公司新增合同额39.75
亿，其中 PPP 合同额同比下降 77%，工程类（EP、EPC）订单新增额 30.25
亿，占比高达 76.10%，投资类新增订单占比仅 7.55%；同时从业务类型来看，
土壤修复、消毒设备等短周期工程业务是新增订单的主体。而在手项目中的投
资类项目均进入了落地执行阶段，确认收入的同时拥有现金流的运营业务占比
提升，截至 2019 年末，运营期订单金额大幅增加 78.74%至 0.70 亿元。另外
从现金流来看，2019 全年经营性净现金流 1.05 亿元，较上年同期的-0.43 亿出
现边际改善。 

 运营业务全面布局，疫情带来消杀和废水处理催化。公司立足广西资源优势，
在环卫、危废等运营领域持续发力，目前拥有危废 19.9 万吨的在建产能以及
超 5.79 亿的环卫项目。另外新冠肺炎疫情加速了医疗污水、消杀设备等领域
的空间释放。仅广西省 337 家二级以上医院有望带来 10.5 亿废水提标改造空
间和 2 亿元的消杀设备需求。而公司在含氯消毒剂制备设备和医疗废水处理领
域技术成熟且已有成熟案例，短期释放的大量需求有望进一步扩大公司体量。 

 盈利预测及投资建议。考虑到公司业务结构调整提速，我们预计公司 2020-2022

归母净利润分别为 3.6（前值为 6.5）、4.5、5.9 亿元，同比增长 28%、24%、
31%，对应 PE 为 11、9、7 倍。考虑到公司业务结构改善带来估值提升，对标
行业估值水平并结合 DCF 估值，我们给予 2020 年目标估值 14 倍，对应目标
价 14.4 元/股，维持“强推”评级。  

 风险提示：业务调整速度不及预期；融资情况改善不及预期；市场竞争加剧。 
  
主要财务指标 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万) 3,244 3,746 4,384 5,080 

同比增速(%) 19.1% 15.5% 17.0% 15.9% 

归母净利润(百万) 282 360 449 588 

同比增速(%) 20.1% 27.7% 24.4% 30.9% 

每股盈利(元) 0.79 1.01 1.26 1.65 

市盈率(倍)  14 11 9 7 

市净率(倍) 2 2 2 1   
资料来源：公司公告，华创证券预测      注：股价为 2020 年 06 月 22 日收盘价 
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总股本(万股) 35,584 

已上市流通股(万股) 32,975 

总市值(亿元) 40.0 

流通市值(亿元) 37.06 

资产负债率(%) 79.1 

每股净资产(元) 5.2 
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投资主题 

报告亮点 

通过自上而下的分析，从环保投资的供需两侧预判行业方向，并进一步跟踪
PPP 领域最新情况，发现环保类项目发展优于行业整体。同时通过对订单结构
详细拆分，对公司未来业务结构进行前瞻性判断，并针对业务结构的改善，将
不同类型的订单清晰反映到短期和中期的收入和盈利能力上。估值部分参考
DCF 模型、行业 PE 和 ROE-PB 等多种估值方法的结果进行综合评估，从而对
估值区间给出更稳健的参考。 

投资逻辑 

从行业角度来看，专项债等推动地方环保投入进一步增强（需求端）和宽松背
景（供给端）是行业整体前进的核心拉动力量。 

从公司角度来看，经历业务调整后，公司订单结构率先改善，2019 年公司新
增合同额中工程类（EP、EPC）订单新增额 30.25 亿，，占比高达 76.10%，投
资类新增订单占比仅 7.55%，且土壤修复、消毒设备等短周期工程业务是新增
订单的主体。进一步从未来业务结构来看，随着运营类业务占比的提升和现金
流的改善，公司的估值水平有望得到结构性提升，对比 2020 年 11 倍的估值水
平无论是相对行业还是针对自身结构来看均处于低估状态。  
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一、技术起家，引入国资战投增强综合实力 

（一）公司创立早，具备先进技术优势 

公司 1999 年创立以来立足水污染治理技术，通过多项核心技术与设备的研发与应用，形成了水污染治理、土壤

修复、供水工程、固废处置及二氧化氯制备及清洁化生产、环保装备制造、环保项目运营、环保专业技术服务等多

领域、全产业链布局，并在扎根广西的基础上走向全国，承接各项国内大型环保项目。 

图表 1  公司发展历程 

 

资料来源：公司官网，公司招股说明书，华创证券 

（二）股权结构稳定，积极引入国资 

公司实际控制人为王双飞、宋海农、杨崎峰和许开绍，除持有公司股份外，四人还共持有西藏广博环保投资

有限公司 50%的股份，西藏广博环保投资有限公司持有博世科 2.14%的股份，股权结构近年较为稳定。2019 年博

世科与国有战略投资者广西环保产业投资集团签署了《战略合作框架协议》，有望通过股权投资、业务深度合作

等方式建立长期战略合作关系，依靠广西环保产业平台背景，发挥博世科技术优势，在污水处理、土壤修复等方

面开展深入合作。 

图表 2  公司股权结构 

 

资料来源：Wind，华创证券 

公司计划公开发行股票不超过 7,000 万股，合计募集金额 7.10 亿元（含发行费用），用于北部湾资源再生环保

服务中心项目（一期）、湖南博世科环保产业园（二期）基地建设项目和补充公司流动资金。本次募集资金主要用

于处理工业危险废物的北部湾资源再生环保服务中心项目，以及帮助基础研发和设备能力提升的湖南博世科环保产

业园项目，有利于公司优化业务结构、进一步加强研发优势。同时财务状况得以改善，风险抵御能力将得到提高。 

图表 3  公司募资 7.10 亿用于公司项目和补充公司流动资金 

项目名称 项目总投资（万元） 拟以募集资金投入（万元） 

北部湾资源再生环保服务中心项目（一期） 33,748.98 29,000.00 

湖南博世科环保产业园（二期）基地建设项目 29,626.14 21,000.00  

补充流动资金 21,000.00 21,000.00 

合计 84,375.12 71,000.00 

资料来源：公司公告，华创证券 

王双飞

3.48%21.28% 2.14% 66.1%3.48% 3.48%

博世科

宋海农 许开绍 杨崎峰 西藏广博环保 其他
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二、环保投资热度起，供需逐步走强 

（一）环保类专项债 2020 年发行规模大幅提升 

在环保行业需求端方面，地方政府环保投入受投向政策影响，2020 年明显转向环保。2018 年政府发行涉及环

保类别的专项债券 112 亿元， 2019 年政府发行涉及环保类别的专项债券 766 亿元，同比增长 583.00%。由于 2019

年 9 月国常会决议 2020 年提前下达专项债禁止投向土储等房地产项目影响，2020 年投向重心明显改变，2020 年

Q1 环保方向专项债券发行额 977 亿元，同比大幅增长 430.98%，环保行业需求端的投入明显上升。 

图表 4  环保类专项债明显上升 

 

资料来源：Wind，华创证券 

（二）融资环境改善，资金端供给优化落地 

融资环境改善助推环保企业融资规模扩大，同时融资成本降低。2019 年以来稳健货币政策使环保企业的融资

环境改善预期逐步落地，环保上市企业在融资规模和融资成本方面均有所好转。其中，环保上市公司的公司债自

2017 年大幅下滑后逐年回升，2017 年发债总额仅为 30 亿元， 2019 年发债总额升至 109 亿元，同比增长 102.23%。

市场利率方面，自 2017 年逐年回落，由 2017 年的 6.63%下降至 2019 年的 4.92%。短期融资规模方面，也整体呈

现出上升趋势。2019 年，环保行业全年发行短期融资债券 40 亿元，而 2020 年仅第一季度便发行短期融资债券 19.6

亿元，达 2019 年全年 50%左右，对应市场利率也同样维持低位，2020 年一季度市场利率仅为 2.42%，同比明显降

低，资金端的供给优化已经落地。 
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图表 5  环保上市公司融资需求回暖  图表 6  2020 年市场利率逐渐下降 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

（三）环保类 PPP 项目稳健增长，表现优于 PPP 领域整体 

PPP 领域仍保持冷静发展，但环保类项目相比市场整体有所改善。在 2018 年经历政府监管趋严导致的清库存

情况后，整体规模虽然保持上升，但每年净投资总额呈显著下降趋势，新项目的入库一方面社会资本端的谨慎程

度会更高，另一方面入库审核仍秉承了严格标准，叠加清库的调整，行业整体仍保持相对稳健的发展，2020 年 1

月净入库的项目个数/总投资额同比分别下滑 77%和 80%。 

图表 7  净入库项目个数保持增长  图表 8  净入库项目投资总额降幅较大 

 

 

 

资料来源：财政部，华创证券  资料来源：财政部，华创证券 

环保类 PPP 项目比重提升，近年维持稳健增长。环保类 PPP 项目 2017-2019 年与 PPP 领域整体的变动方向保

持一致，但 2020 年 1 月净新增项目的量与投资额增速均出现回升，其中投资额同比提升 40%。同时从占比角度看，

在经历 2017 年底-2018 年初的多重政策压力导致的 PPP 领域整体清库存后，环保类项目个数和金额在 PPP 整体领

域的占比反而实现了提升，在 2018-2020M1 都维持稳健增长的态势。 
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图表 9  净入库环保项目显著减少  图表 10  环保类 PPP 项目个数占比提升 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

三、公司各维度迎拐点 

（一）水污染治理收入贡献大，盈利能力稳定  

收入利润增速有所回落，水污染治理收入占比大。受 PPP 等投资类业务调整和行业整体增速影响，公司 2019

年实现收入 32.4 亿元，同比增长 19%。公司主要收入来自水污染治理、土壤修复和环境领域的综合运营服务，2019

年水处理和土壤修复收入占比分别为 77.99%、10.95%。按业务运营属性进行拆分，2019 运营收入为 1.6 亿元，同

比大幅提升 173%，占总收入比例大幅提升至 5%。 

盈利能力相对维稳。尽管公司收入增速有所波动，公司依托自身技术和项目质量使近年毛利率仍保持相对稳

定，2019 毛利率同比提升 1.26pct 至 28.88%，各板块毛利率也基本一致，2019 年水处理、土壤修复的毛利率分别

为 29.03%、23.69%，ROE 提高主要由于快速扩张带来的杠杆率提升。 

图表 11  2019 公司收入中水污染治理是主要贡献  图表 12  公司收入增速受行业和模式调整影响下降 

 

 

 

资料来源：公司公告，华创证券  资料来源：公司公告，华创证券 
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图表 13  公司归母净利润增速下滑  图表 14  公司整体的盈利能力近年相对维稳 

 

 

 

资料来源：公司公告，华创证券  资料来源：公司公告，华创证券 

（二）订单结构积极调整，兼顾效率与质量 

经历重投资业务的调整后，公司新增订单结构持续优化。2019 年公司新增合同额 39.75 亿，其中 PPP 合同额同

比下降 77%，工程类（EP、EPC）订单新增额 30.25 亿，占比高达 76.10%，投资类新增订单占比仅 7.55%。同时从

业务类型来看，生产制造和短周期的修复类工程业务是新增订单的主体，2019Q1-Q3 土壤修复合同额 3.38 亿元（含

油泥处置及地下水修复项目合同）、二氧化氯及清洁化生产业务合同额 7.06 亿元，占新增订单额的比例合计 41.45%。 

图表 15  工程类订单占比逐渐提升 

 

资料来源：Wind，华创证券 

图表 16  2018 水污染治理新增订单额占比较大  图表 17  2019 生产制造和短期修复工程新增额占比大 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 
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在手运营及短周期项目规模与占比实现提升。截至 2019 年末，公司约 41.99 亿元在手订单中（不含 PPP 项目），

水处理占比约 50.80%，土壤修复占比约 8.09%，化学品清洁化生产占比约 8.85%，运营类订单占比约 27.07%，专业

技术服务类订单占比约 4.80%。 

图表 18  2018 水污染治理在手合同占比较大  图表 19  2019 项目存量整体结构优化 

 

 

 
资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

投资类订单中的建造部分呈减少趋势，运营期订单增加。截至 2019 年末，公司处于施工期的未完成投资额为

25.01 亿元，同比下降 16.97%。之前的 PPP 项目已经都进入了落地执行阶段，投资订单高增期后，经历 1-2 年的建

设期，目前投资类订单的执行重点逐步向运营转移，截至 2019 年末，运营期订单金额大幅增加 78.7%至 0.7 亿元。 

图表 20  2019 年大额投资高峰期已过 

 

资料来源：Wind，华创证券 

（三）现金流出现边际改善 

经营性现金流承压，在手现金触底回升，投资强度下降有利于周转。结构调整后 2019 年起公司整体现金流情况

大幅好转，2019 年公司经营性净现金流由 2018 年度-0.43 亿元大幅转正至 1.05 亿元，对应公司 2019 年销售商品提

供劳务收到的现金占营业收入的比重为 60.80%，同比增长 29.97pct。 

考虑到建造过程中采用完工百分比模式按月收款，2019H2 营商环境改善对回款情况提供支撑，不存在无法收回

款项的风险，同时公司投资强度下降，投资类项目逐步进入运营的阶段，因此公司未来现金流有望继续改善。 
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图表 21  2019 年经营性现金流出现改善 

 

资料来源：Wind，华创证券 

四、运营业务全面布局，疫情带来消杀和废水处理催化  

（一）积极布局环卫、危废等运营业务，公司业务结构改善 

目前公司一方面投资类项目逐渐进入运营阶段，另一方面同时积极布局环卫、危废等行业。2019 年公司与贺州

市签订 5.80 亿环卫服务项目，主要负责购买、更换、维修以及新增垃圾清运车车用大箱、垃圾桶，果皮箱等，以及

中转站、公厕日常的维护、维修保养及修复、翻新等。 

图表 22  公司积极布局环卫领域 

项目名称 中标时间 区域 项目规模（亿元） 

万秀区环卫作业及市容秩序辅助管理工作采购项目 2019 年 12 月 24 日 广西壮族自治区梧州市 0.62 

苍梧县城乡环卫一体化项目运营服务 2019 年 7 月 8 日 广西壮族自治区梧州市 0.15 

广西大学校园环卫绿化及教职工住宅物业服务采购 2019 年 6 月 26 日 广西壮族自治区南宁市 0.45 

大理海东新城南片区环卫市场化项目 2018 年 9 月 29 日 云南省大理市 0.15 

资料来源：采标网，华创证券 

危废方面，公司目前已经在建北部湾危废项目，总处理能力 6.4 万吨/年；另外百色市危废项目正在进行可行性

研究，项目总投资 1.96 亿元，拥有危废处置量和产能 5 万吨/年。 

图表 23  公司危废项目情况 

项目名称 项目概况 产能 总投资（亿元） 

北部湾资源再生环保服务中心项目 

区域性、综合性工业废物处理

处置项目，项目建设规模为处

理危险废物 6.4 万吨/年 

焚烧处理 1.65 万吨/年； 

固化填埋处理 3 万吨/年； 

物化处理 1 万吨/年； 

蚀刻液综合利用 0.75 万吨/年 

3.4 

百色市工业固体废物资源化处置项目 

对中和渣场和氰化渣堆场进

行技术改造，改造成危险废物

柔性填埋场和刚性填埋场 

危险废物柔性填埋场：5 万吨/年 

危险废物刚性填埋场：1000 吨/年 
2.0 

资料来源：公司公告，华创证券 

因此从公司当前布局来看，对于不同发展阶段的市场以及工程/运营业务布局形成了有梯度而主次明确的格局。

其中建造-运营转换过程中造成的现金流和业绩增速波动期已经度过，业务结构已经实现了根本性优化，而短周期的
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工程项目进一步提升了公司的现金流能力，同时工程类业务中土壤修复等高增速行业也对公司的整体增速形成一定

保障。在此基础上，围绕自身技术和资源优势，进一步扩大运营业务的体量，其中协同效应强的危废和高增长的环

卫业务在客户、发展阶段等维度也形成互补，完善运营业务的综合矩阵。 

图表 24  公司业务布局兼顾发展速度与现金流周转 

 
资料来源：公司公告，Wind，生态环境部：《城镇污水处理及再生利用设施建设十三五规划》，

环境司南，华创证券测算 

（二）疫情对医疗废水和消杀设备带来催化 

新冠肺炎疫情发生以来, 各地积极推进医疗废物、医疗污水的处理工作，拥有成熟的含氯消毒剂制备设备（次

氯酸钠、二氧化氯）的生产制造能力，公司的 MCO/MCI、消毒罐槽、次氯酸钠发生器、二氧化氯发生器等消杀设备

已成功应用于广西自治区内区人民医院邕武医院和上林县人民医院等 9 家医院。 

根据广西自治区公开招标信息中医院医疗废水提标改造、消毒设备的采购量价，我们对不同级别医院的需求做

分梯度的假设，预计自治区内超 600 家医院为应对疫情而对污水提标改造投资规模约为 10.5 亿元，消杀设备的购买

需求约为 2.0 亿元。公司开发的 InSH 型号次氯酸钠制备系统，适用场景广泛，在医院基础上有望进一步拓展至酒店、

饭店及养殖业等场景，同时疫情的长期防控下自治区外需求也有望进一步提升公司消杀设备的终端市场规模。 

图表 25  仅广西自治区内水污染治理、消杀设备的增量空间超 10 亿元 

医院 

等级 
医院数量 

改造污水量 

（吨/日） 

吨投资 

（万元） 

总投资 

（亿元） 

消毒设备需求量 

（台） 

消毒设备单价 

（万元） 

消毒设备空间 

（亿元） 

三级医院 126 200 3 7.6 3 30 1.1 

二级医院 211 50 2 2.1 2 15 0.6 

其他 287 20 1.5 0.9 1 8 0.2 

合计 624 - - 10.5 - - 2.0 

资料来源：采招网，人民网，广西省卫健委网站，华创证券测算 

五、投资建议 

（一）盈利预测 

总体来看，公司在手订单充足，将有效保障公司未来业绩增长。我们预计公司 2020-2022 营业收入将同比增长

16%、17%、16%至 37、44、50 亿元，考虑到运营业务占比逐步提升，毛利率整体维稳在 29%，2020-2022 归母净利
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润预计分别为 3.6 亿（前值为 6.5）、4.5 亿、5.9 亿元，同比增长 28%、24%、31%。 

图表 26  公司业务收入拆分 

单位：亿元   2019 2020E 2021E 2022E 

水污染治理 

收入 25  30  36  43 

YOY 23% 21% 20% 18% 

毛利率 29.4% 29.9% 30.7% 31.2% 

土壤修复 

收入 3.6  2.6  2.2  2.1 

YOY -3% -26% -15% -4% 

毛利率 24% 27% 27% 27% 

设备与制剂 

收入 0.14  0.3  0.4  0.6 

YOY -75% 100% 50% 40% 

毛利率 35% 30% 30% 30% 

专业服务 

收入 1.7  1.9  2.2  2.5 

YOY 50% 15% 15% 10% 

毛利率 38.0% 35.0% 35.0% 35% 

运营类业务 

收入 1.6  1.9  2.2  2.4 

YOY 173% 20% 15% 10% 

毛利率 26.7% 17.6% 18.0% 18% 

总计 

收入 32.2  37.5  43.5  50.4 

YOY 19% 16% 17% 16% 

毛利率 29% 29% 30% 31% 

资料来源：Wind，华创证券 

（二）估值分析 

（1） 相对估值：运营收入利润提升拉动整体估值水平提升 

在上文对公司未来发展前景展望的基础上，若进一步收入和毛利进行业务结构占比的测算，我们预计运营期的

水处理、环卫、危废等运营收入有望从 2018 年的 4%上升至 2021 年的 16%的水平，同时考虑到随着建造占比的降低，

运营的毛利占比有望更快提升，由 2018 年的不足 3%上升至 2021 年的 17%。因此更为稳定的业绩和现金流增长也为

公司的估值结构带来进一步的改善。 
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图表 27  公司运营收入占比稳步提升  图表 28  毛利率更高的运营毛利占比增幅大于收入 

 

 

 

资料来源：Wind，华创证券  资料来源：Wind，华创证券 

与同行业碧水源、国祯环保对比，尽管公司目前工程业务占比较其他两家公司更大，但考虑到目前公司订单结

构已经明显好转，改善带来的弹性有望更加凸显。根据市场对工程类业务和运营类业务不同的估值，若给予 2020 年

工程类约 12 倍估值、运营类业务 24 倍估值，则公司 2020 年对应目标估值为 14 倍。 

图表 29  可比公司业务和对应估值 

              
2019 收入结构 PE 

工程及其他 运营 2020E 2021E 

碧水源 86% 14% 18 15 

国祯环保 67% 33% 17 14 

博世科 90% 10% 10 8 

资料来源：公司公告，Wind，华创证券，其中碧水源、国祯环保估值采用市场一致预期 

（2） DCF：未来现金流折现，整体价值明显被低估 

 采用现金流折现法进行估算，考虑到公司未来主要项目进入运营期后现金流有望显著改善，假设永续增长率为

1%，我们发现估值对永续增长率和 WACC 整体敏感度相对较低，以相对较高的历史 WACC 水平折现得到每股权益

价值为 22.4 元。 

图表 30  公司 DCF 估值敏感性分析 

  WACC 
9.2% 9.7% 10.17% 10.7% 11.2% 

0.0% 21.3  23.4  23.4  21.3  17.8  

0.5% 20.4  22.4  22.4  20.4  17.1  

1.0% 20.4  22.4  22.4  20.4  17.1  

1.5% 21.3  23.4  23.4  21.3  17.8  

2.0% 23.4  25.9  25.9  23.4  19.4  

资料来源：华创证券 

 综合来看我们认为公司当前估值水平仍处于相对低估位置，结合分业务的分部相对估值和 DCF 估值，我们给予

公司 2020 年 14 倍 PE，对应目标价为 14.4 元，维持“强推”评级。 
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六、风险提示 

    业务调整速度不及预期；融资情况改善不及预期；市场竞争加剧。  
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附录：财务预测表   
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,219 971 865 1,198 营业收入 3,244 3,746 4,384 5,080 

应收票据 0 0 0 0 营业成本 2,307 2,648 3,067 3,530 

应收账款 2,038 2,239 2,688 3,076 税金及附加 18 20 28 33 

预付账款 73 83 97 111 销售费用 66 76 80 93 

存货 244 280 324 373 管理费用 168 194 218 253 

合同资产 0 0 0 0 研发费用 164 189 221 256 

其他流动资产 243 284 331 385 财务费用 170 258 293 289 

流动资产合计 3,817 3,857 4,305 5,143 信用减值损失 -59 -30 -36 -33 

其他长期投资 163 182 212 243 资产减值损失 -1 45 36 38 

长期股权投资 281 289 287 288 公允价值变动收益 -3 -2 -2 -2 

固定资产 637 919 1,261 1,606 投资收益 8 3 3 4 

在建工程 3,143 4,049 4,320 4,365 其他收益 27 25 25 25 

无形资产 853 916 925 892 营业利润 323 403 503 659 

其他非流动资产 288 278 286 284 营业外收入 2 11 10 10 

非流动资产合计 5,365 6,633 7,291 7,678 营业外支出 8 9 9 9 

资产合计 9,182 10,490 11,596 12,821 利润总额 317 405 504 660 

短期借款 1,031 1,531 1,731 1,881 所得税 39 50 62 81 

应付票据 897 897 1,070 1,225 净利润 278 355 442 579 

应付账款 1,634 1,819 2,120 2,437 少数股东损益 -4 -5 -7 -9 

预收款项 223 247 291 337 归属母公司净利润 282 360 449 588 

合同负债 0 0 0 0 NOPLAT 427 581 699 833 

其他应付款 101 101 101 101 EPS(摊薄)（元） 0.79 1.01 1.26 1.65 

一年内到期的非流动负债 689 689 689 689      

其他流动负债 267 309 314 339 主要财务比率     

流动负债合计 4,842 5,593 6,316 7,009  2019A 2020E 2021E 2022E 

长期借款 1,442 1,792 1,792 1,792 成长能力     

应付债券 330 330 330 330 营业收入增长率 19.1% 15.5% 17.0% 15.9% 

其他非流动负债 570 587 571 568 EBIT 增长率 32.2% 36.1% 20.3% 19.1% 

非流动负债合计 2,342 2,709 2,693 2,690 归母净利润增长率 20.1% 27.7% 24.4% 30.9% 

负债合计 7,184 8,302 9,009 9,699 获利能力     

归属母公司所有者权益 1,790 1,985 2,389 2,932 毛利率 28.9% 29.3% 30.0% 30.5% 

少数股东权益 208 203 198 190 净利率 8.6% 9.5% 10.1% 11.4% 

所有者权益合计 1,998 2,188 2,587 3,122 ROE 14.1% 16.5% 17.4% 18.8% 

负债和股东权益 9,182 10,490 11,596 12,821 ROIC 8.8% 9.9% 11.1% 12.1% 

     偿债能力     

现金流量表     资产负债率 78.2% 79.1% 77.7% 75.7% 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 债务权益比 203.3% 225.2% 197.7% 168.5% 

经营活动现金流 105 673 869 1,084 流动比率 78.8% 69.0% 68.2% 73.4% 

现金收益 522 746 894 1,052 速动比率 73.8% 64.0% 63.0% 68.1% 

存货影响 -95 -36 -44 -49 营运能力     

经营性应收影响 -312 -258 -497 -441 总资产周转率 0.4 0.4 0.4 0.4 

经营性应付影响 1,238 208 518 517 应收账款周转天数 208 206 202 204 

其他影响 -1,248 13 -1 5 应付账款周转天数 219 235 231 232 

投资活动现金流 -1,214 -1,370 -781 -540 存货周转天数 31 36 35 36 

资本支出 -1,687 -1,383 -780 -541 每股指标(元)     

股权投资 41 -8 2 0 每股收益 0.79 1.01 1.26 1.65 

其他长期资产变化 432 21 -3 1 每股经营现金流 0.30 1.89 2.44 3.05 

融资活动现金流 1,242 449 -194 -211 每股净资产 5.03 5.58 6.71 8.24 

借款增加 961 850 200 150 估值比率     

股利及利息支付 -213 -339 -368 -370 P/E 14 11 9 7 

股东融资 36 710 0 0 P/B 2 2 2 1 

其他影响 458 -98 -62 -27 EV/EBITDA 18 12 10 9  
资料来源：公司公告，华创证券预测  
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 
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