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目前股价 18.54 

总市值（亿元） 126.39 

流通市值（亿元） 96.41 

总股本（万股） 68,170 

流通股本（万股） 52,003 

12 个月最高/最低 51.88/15.28 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 929.31  1185.33  1489.25  

(+/-%) 29.54% 27.55% 25.64% 

净利润 240.99  316.52  397.56  

(+/-%) 36.31% 31.35% 25.60% 

摊薄 EPS 0.35 0.46 0.58 

PE 52.45 39.93 31.79 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
 

业绩符合预期，转型进程加快 

——博实股份（002698）公司动态点评 

 

我们预计公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.35 元、0.46 元和 0.58 元，对应 PE

为 52 倍、40 倍和 32 倍。公司是石化化工后处理领域大型智能成套装备供

应商。公司 2015 年业绩符合预期，努力实现产品+服务双轮驱动，积极横向

拓展产品应用领域，加码环保及医疗装备领域。我们对其继续维持推荐评级。 

 

 业绩符合预期，重大合同相继开始履行：在石化化工领域需求不景气的

影响下，公司 2015 年实现营业收入 7.17 亿元，同比增长 18.05%，实现

归母净利润 1.77 亿元，同比下降 5.62%，业绩符合预期。公司此前与中

国神华煤制油化工有限公司榆林化工分公司签订的总额超过 5 亿元的

《关于双聚产品及副产硫酸铵包装运营承包合同》已经于 2015 年 11 月

起开始履行，与新疆中泰矿冶有限公司签订的总金额为 1.08 亿元的（高

温）炉前作业机器人买卖合同也将在 2016 年开始履行，预计将带动公

司业绩长期稳定增长。 

 积极拓展非传统行业，实现产品+服务双轮驱动：报告期内公司拓展非

传统行业市场的努力收到成效，产品在其他行业销售收入达 1.61 亿元，

占比达 22.41%，首次超过 20%，横向转型进展顺利。公司产品服务收

入继续保持增长，达 1.40 亿元，占销售收入的 19.45%，基本符合公司

产品+服务双轮驱动的发展思路，由于相关产品服务合同在报告期结束

前刚刚开始履行，对本年度收入贡献有限，预计未来公司产品服务收入

占比将进一步提高。 

 两款主打新品应用成功，布局环保、医疗装备领域：公司此前研发的两

款未来主打产品中，智能货运移栽设备已在益海嘉里某公司成功通过运

行测试，并首次应用于化工行业，未来公司将积极对产品进行推广。（高

温）炉前作业机器在新疆中泰矿冶有限公司已通过 180 天连续运行测

试，示范应用取得成功，未来公司将加速对该产品的市场推广及应用领

域拓展。报告期内，公司先后设立哈尔滨博奥环境技术有限公司、投资

哈尔滨工大金涛科技股份有限公司，布局节能减排环保装备领域。在高

端医疗诊疗装备领域，公司设立创新研究院及投资基金，积极布局医用

及康复机器人、智能装备、医疗健康云和大数据领域。2016 年公司先

后投资了哈尔滨思哲睿智能医疗设备有限公司和江苏瑞尔医疗科技有

限公司，考虑到二者在微创外科手术机器人及医疗影像领域的研究均已

取得阶段性进展，预计未来将在医疗领域产生协同效应。 

 风险提示：新产品市场培育期较长，新布局领域研发周期较长。 
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<<利润环比下滑，继续加码医疗>> 

2015-10-27 

<<新产品应用加速推进，横向跨界加速转

型>> 2015-08-20 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  主要财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 607.67  717.39  929.31  1185.33  1489.25   成长性      

营业成本 329.70  422.03  530.08  670.30  841.28   营业收入增长 -20.42% 18.05% 29.54% 27.55% 25.64% 

销售费用 44.98  42.27  54.75  69.84  87.74   营业成本增长 -25.74% 28.00% 25.60% 26.45% 25.51% 

管理费用 85.33  81.51  108.85  138.84  174.44   营业利润增长 -18.40% -2.29% 22.70% 35.98% 28.39% 

财务费用 -1.32  -0.19  -4.47  -10.27  -13.10   利润总额增长 -13.12% -5.47% 20.77% 31.35% 25.60% 

投资净收益 27.76  17.83  0.00  0.00  0.00   净利润增长 -9.63% -5.62% 36.31% 31.35% 25.60% 

营业利润 173.56  169.58  208.09  282.96  363.29   盈利能力      

营业外收支 35.67  28.20  30.78  30.78  30.78   毛利率 45.74% 41.17% 42.96% 43.45% 43.51% 

利润总额 209.23  197.78  238.87  313.75  394.08   销售净利率 30.57% 24.43% 25.70% 26.47% 26.46% 

所得税 23.46  22.54  0.00  0.00  0.00   ROE 11.60% 10.13% 12.25% 13.86% 14.83% 

少数股东损益 -1.55  -1.55  -2.11  -2.78  -3.49   ROIC 11.71% 10.87% 14.44% 21.89% 24.02% 

净利润 187.32  176.79  240.99  316.52  397.56   营运效率      

资产负债表         （百万）   销售费用/营业收入 7.40% 5.89% 5.89% 5.89% 5.89% 

流动资产 1692.07  1607.60  2296.14  2436.15  3346.53   管理费用/营业收入 14.04% 11.36% 11.71% 11.71% 11.71% 

货币资金 -15.58  -17.52  393.20  497.67  645.39   财务费用/营业收入 -0.22% -0.03% -0.48% -0.87% -0.88% 

应收账款 513.65  572.89  769.17  941.61  1207.65   投资收益/营业利润 15.99% 10.51% 0.00% 0.00% 0.00% 

应收票据 106.34  64.00  538.42  564.97  784.98   所得税/利润总额 11.21% 11.40% 0.00% 0.00% 0.00% 

存货 425.78  341.64  773.59  636.67  1133.30   应收账款周转率 1.31 1.34 1.34 1.36 1.36 

非流动资产 300.56  397.48  370.88  344.28  317.67   存货周转率 0.77 1.24 0.69 1.05 0.74 

固定资产 182.59  194.36  167.75  141.15  114.55   流动资产周转率 0.32 0.40 0.38 0.46 0.43 

资产总计 1992.63  2005.08  2667.02  2780.42  3664.20   总资产周转率 0.30 0.36 0.35 0.43 0.41 

流动负债 339.87  222.73  665.80  465.45  955.15   偿债能力      

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   资产负债率 17.56% 11.64% 25.36% 17.12% 26.36% 

应付和预收款项 339.87  222.73  665.80  465.45  955.15   流动比率 4.98 7.21 3.45 5.23 3.50 

非流动负债 10.13  10.57  10.57  10.57  10.57   速动比率 2.61 4.11 2.29 3.86 2.32 

长期借款 0.79  0.63  0.63  0.63  0.63   每股指标（元）      

负债合计 349.99  233.30  676.36  476.02  965.72   EPS 0.27 0.26 0.35 0.46 0.58 

股东权益 1642.63  1771.78  1990.66  2304.40  2698.48   每股净资产 2.41 2.60 2.92 3.38 3.96 

股本 401.00  681.70  681.70  681.70  681.70   每股经营现金流 -0.01 -0.01 0.60 0.15 0.22 

留存收益 745.20  875.80  1116.78  1433.31  1830.87   每股经营现金/EPS -0.03 -0.02 1.70 0.33 0.37 

少数股东权益 27.46  26.02  23.91  21.13  17.65   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 1992.63  2005.08  2667.02  2780.42  3664.20   PE 67.47 71.49 52.45 39.93 31.79 

现金流量表         （百万）   PEG 3.53 2.31 1.44 1.27 1.24 

经营活动现金流 91.21  62.15  395.74  63.71  104.11   PB 7.83 7.24 6.43 5.54 4.71 

其中营运资本减少  -40.78  32.67  245.48  340.35  420.68   PS 20.80 17.62 13.60 10.66 8.49 

投资活动现金流 -66.70  -23.02  10.78  30.78  30.78   EV/EBITDA 31.32 55.66 50.67 38.82 30.56 

其中资本支出 -32.31  -28.73  0.00  0.00  0.00   EV/SALES 11.64 17.15 12.83 9.97 7.83 

融资活动现金流 -30.39  -43.72  4.19  9.99  12.82   EV/IC 5.64 8.71 9.56 8.10 6.83 

净现金总变化 -5.92  -4.60  410.72  104.48  147.72   ROIC-WACC 11.71% 10.87% 14.44% 21.89% 24.02% 
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曲小溪：机械行业分析师，2014 年加入长城证券 
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