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公司数据 

市值(百万港元) 1,813 

3月平均流通量 (百万港元) 9.62 

52周内股价高/低 (港元)  2.69/0.96 

总股本 (百万) 1,007 

资料来源：彭博 

 

股东结构 

曾之俊 21.57% 

程里全 16.73% 

New Asia Ltd 15.11% 

流通股 28.10% 

资料来源：彭博 

 

股价表现 

 绝对回报 相对回报 

1-月 -9.5% -9.5% 

3-月 4.7% 15.3% 

6-月 29.3% 43.8% 

12-月 -10.7% -16.1% 

资料来源：彭博 
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资料来源：彭博 

 
审计师：安永 
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博奇环保公布了强劲的 21 财年上半年业绩，主要得益于烟气治理 EPC 项目的恢
复以及工业废水处理和危固废处理处置的突破。我们认为公司正走在成功转型的
道路上，朝着更多具有可持续发展市场规模的新业务方向发展，并逐步取代趋于
饱和的烟气治理 EPC市场。公司目前估值在 0.6 倍市净率交易，随着公司成功实
施其业务转型计划，我们认为博奇环保的投资价值正在逐渐显现。 

 战略性业务结构转型初见成效。2021 财年上半年，博奇环保的收入、毛利率
和净利润均实现了显着增长。收入攀升至人民币 9.26 亿元，主要受益于项目
订单执行推动。上半年公司新获得了人民币 5.30 亿元订单，并呈现显著的订
单结构改善，可持续性较强的工业废水项目在新签订单中有显著比重。毛利润
同比增长 10%至人民币 1.84 亿元。考虑到良好的成本控制，经营费用较低，
上半年净利润同比增长 53.1%至人民币 1.63 亿元。 

 烟气治理业务恢复正轨。烟气治理 EPC 项目自疫情影响后复苏，业务收入同
比增长 26%至人民币 7.71 亿元。 上半年 EPC 收入同比增长 94.3%至 2.84 亿
元。博奇环保已将烟气处理 EPC 业务从传统的煤电行业延伸至钢铁石化等。
我们预计该板块将保持基本稳定，并贡献持续现金流以支持新的业务方向发展。 

 工业废水处理业务快速萌发。工业废水处理业占到 21 财年上半年总的新订单
的 25.3%（1H20同期占比为 1.3%），呈显着增长态势。强劲的增长主要受惠
于：1）公司的首个工业废水处理项目（“潞宝工业园区污水处理中心项目”）
运营进展顺利，计划与园区内更多化工企业合作； 2）中标钢铁行业首个焦化
厂废水零排放 EPC 项目。未来，工业废水处理业务将成为博奇环保发展的重
点发展方向之一。 

 新业务实现持续突破。博奇环保在危固废处理处置方面实现了一些新突破。目
前公司唐山燕东水泥窑协同处置项目正在建设当中，该项目一期 5万吨项目预
计 2022 年投产。在油田环境治理业务方面，公司成功进入中国石化供应商名
录，并获得中国石化新疆工业区钻井液固废处理项目处置业务。在环保节能业
务方面，随着天津铁厂 EMC 业务进展顺利，公司加快战略布局，延伸布局集
团业务至广泛的节能环保市场。 

 

财务资料 

(截至 12月 31日)  FY19A FY20A 1H20 1H21 

营业收入 (百万元人民币)  1,836 1,646 658 927 

净收入 (百万元人民币)  183 208 106 163 

每股盈利 (元人民币)  0.18 0.21 0.11 0.16 

每股盈利变动 (%)  -58.8 15.5 4.6 55.4 

市场平均盈利预测 (人民币)  n/a n/a n/a n/a 

市盈率 (倍)  8.8 7.7 13.8 8.9 

市净率 (倍)  0.7 0.7 0.6 0.6 

股息率 (%)  1.6 3.8 1.8 4.2 

股本回报率 (%)  8.0 8.6 4.7 6.7 

净负债 (%)  净现金 净现金 净现金 净现金 
资料来源：公司、彭博及招银国际证券
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负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有关于他们个

人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点并无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）并没有在发表研究报告30
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