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目前股价 25.94 

总市值（亿元） 117.56 

流通市值（亿元） 115.83 

总股本（万股） 45,318 

流通股本（万股） 44,654 

12 个月最高/最低 39.97/18.40 

 

 

 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2,340  3,004  3,879  

(+/-%) 27.6% 28.4% 29.1% 

净利润 298  370  465  

(+/-%) 20.4% 24.5% 25.7% 

摊薄 EPS 0.66 0.82 1.03 

PE 39.5 31.7 25.3 

 

 

 

数据来源：贝格数据 

 
  

 

成长中的环境综合服务商 

——聚光科技（300203）公司动态点评 

 

我们对于公司构建“从监测检测到大数据分析再到治理工程”的发展战略印

象深刻。作为我国国产环境监测设备的龙头，随着我国政府和民众对环保认

知加强，公司在未来几年有望持续保持较快速度的增长。我们预计公司 2016

至 2018 年 EPS 分别为 0.66、.82 和 1.03 元，对应当前股价 PE 分别为 40x、

32x 和 25x。首次给予公司“推荐”的投资评级。 

 

 2016 年 Q1 收入继续高速增长： 2016 年 Q1，公司录得营收 2.7 万元，

同比增长 23%，继续保持增长；实现归属上市公司股东净利润 1007 万，

同比增长 101%；归属上市公司股东的扣非净利润为 347 万，去年同期

为-766 万。公司注重自主研发和技术创新，截至报告期末，公司已取得

专利 279 项，其中发明专利 145 项；正式申请专利 141 项，其中发明专

利 108 项。公司已取得计算机软件著作权 177 项。 

 未来几年公司业绩持续高速增长可期： 公司将凭借领先的环境与安全

系统解决方案业务基础，充分发挥信息化与大数据的指引作用，通过自

主开发、并购与对外合作的方式，完善聚光科技智慧环境业务产业链，

在业内率先搭建集“检测/监测+大数据+云计算+咨询+治理+运维”业务

于一体全套解决方案，构建“从监测检测到大数据分析再到治理工程”的

闭环模式，即由监测检测说清环境现状与问题，通过大数据分析环境污

染成因与趋势，最终通过治理工程系统性、科学性地解决环境问题，逐

步实现环境综合服务商的转型与升级。根据环保部规划，“十三五”期间，

根据大气、水、土壤三大行动计划实施的需求，提高了治理标准，释放

了下游气、水、土等领域的市场需求，及环境监测的需求。公司作为环

境监测仪器龙头，在向环境综合服务商转型过程中，将充分享受环保市

场增长的机会。我们认为未来公司业绩持续高速增长是大概率事件。 

 估值与投资评级：预计公司 2016 至 2018 年 EPS 分别为 0.66、.82 和 1.03

元，对应当前股价 PE 分别为 40x、32x 和 25x。首次给予公司“推荐”

的投资评级。 

 风险提示：规模增长带来的管理风险、坏账风险。 
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聚光科技附：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 1,231  1,833  2,340  3,004  3,879   成长性 

  

   

营业成本 668  953  1,254  1,623  2,112   营业收入增长 47.3% 49.0% 27.6% 28.4% 29.1% 

销售费用 191  253  323  415  536   营业成本增长 68.2% 42.7% 31.5% 29.4% 30.2% 

管理费用 195  286  372  484  629   营业利润增长 20.2% 106.1% 17.4% 26.7% 28.5% 

财务费用 (8) 2  6  7  6   利润总额增长 16.8% 43.4% 19.4% 27.1% 28.6% 

投资净收益 0  1  0  0  0   净利润增长 8.6% 28.3% 20.4% 24.5% 25.7% 

营业利润 127  263  308  391  502   盈利能力      

营业外收支 100  64  81  104  135   毛利率 45.7% 48.0% 46.4% 46.0% 45.5% 

利润总额 228  326  390  495  637   销售净利率 15.7% 13.5% 12.7% 12.3% 12.0% 

所得税 31  57  58  74  96   ROE 9.1% 10.1% 10.7% 11.6% 12.4% 

少数股东损益 4  23  34  51  76   ROIC 9.2% 10.6% 10.6% 11.6% 12.8% 

净利润 193  247  298  370  465   营运效率      

资产负债表     （百万）   销售费用/营业收入 15.5% 13.8% 13.8% 13.8% 13.8% 

流动资产 1,932  2,550  3,262  3,914  5,013   管理费用/营业收入 15.8% 15.6% 15.9% 16.1% 16.2% 

货币资金 440  592  892  954  1,588   财务费用/营业收入 -0.6% 0.1% 0.2% 0.2% 0.1% 

应收账款 798  1,098  1,170  1,502  1,552   投资收益/营业利润 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

应收票据 70  57  70  90  116   所得税/利润总额 13.6% 17.4% 15.0% 15.0% 15.0% 

存货 438  475  702  901  1,164   应收账款周转率 211.8  188.7  176.9  162.3  143.7  

非流动资产 974  1,564  1,428  1,644  1,644   存货周转率 107.9  47.3  54.8  81.3  77.1  

固定资产 519  698  539  738  728   流动资产周转率 0.7  0.8  0.8  0.8  0.9  

资产总计 2,906  4,113  4,690  5,558  6,657   总资产周转率 0.5  0.5  0.5  0.6  0.6  

流动负债 596  1,538  1,708  2,155  2,713   偿债能力      

短期借款 43  376  500  600  700   资产负债率 27.4% 40.5% 40.7% 42.4% 43.7% 

应付款项 136  277  376  487  634   流动比率 3.2  1.7  1.9  1.8  1.8  

非流动负债 202  128  200  200  200   速动比率 2.5  1.3  1.5  1.4  1.4  

长期借款 87  35  100  100  100   每股指标（元）      

负债合计 798  1,666  1,908  2,355  2,913   EPS 0.43 0.55 0.66 0.82 1.03 

股东权益 2,109  2,448  2,782  3,203  3,745   每股净资产 4.65 5.40 6.14 7.07 8.26 

股本 453  453  453  453  453   每股经营现金流 0.32 0.60 0.07 0.57 1.38 

留存收益 1,628  1,900  2,198  2,568  3,034   每股经营现金/EPS 0.74 1.10 0.10 0.70 1.35 

少数股东权益 31  97  131  182  258   估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债和权益总计 2,906  4,113  4,690  5,558  6,657   PE 61.0 47.6 39.5 31.7 25.3 

现金流量表     （百万）   PEG 7.1 1.7 1.9 1.3 1.0 

经营活动现金流 143  273  31  257  627   PB 5.6 4.8 4.2 3.7 3.1 

其中营运资本减少  (89) 178  (366) (243) (8)  EV/EBITDA 63.1 34.7 29.7 23.9 19.4 

投资活动现金流 (205) (390) 83  (288) (88)  EV/SALES 9.7 6.6 5.3 4.1 3.2 

其中资本支出 (114) (197) 83  (288) (88)  EV/IC 5.3 4.3 3.7 3.2 2.8 

融资活动现金流 15  253  186  93  94   ROIC/WACC 0.8 1.0 1.0 1.1 1.2 

净现金总变化 (50) 135  300  62  633   REP 6.3 4.4 3.8 3.0 2.4 
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