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中国环保行业 

 

萧小川 

(852) 3900 0849 

robinxiao@cmbi.com.hk  

  
公司数据 

市值(百万港元) 1,954 

3月平均流通量 (百万港元) 7.01 

52周内股价高/低 (港元)  2.8/1.0 

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 32.0% 31.5% 

3-月 -22.4% -21.0% 

6-月 4.3% -12.1% 

12-月 48.5% 24.4% 

资料来源：彭博 

 

股份表现 

 
资料来源：彭博 

 
审计师：Deloitte 
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博奇环保是中国生态环境治理行业的领先企业。公司的原业务聚焦于传统火电以
及非电领域的大气污染治理，目前正逐步向综合型环保管家转型，为客户提供综
合性的工业污水和固废处理服务。基于公司目前较好的资产负债率以及充裕的现
金水平，我们预期公司将通过项目并购来加速业务扩张，未来几年将有望驱动公
司在收入和盈利两端实现加速增长。 

 2020 年盈利表现具备韧性。2020 年受疫情及封城措施影响，公司的烟气治理
项目明显延误并拖累了公司的业务表现。收入同比下降 10.4%至 16.46亿人民
币，主要受烟气治理项目 EPC 和特许权建造收入下降所致。毛利润则受 BOT
项目运维收入增加，工业污水处理以及新的节能业务等显著支持下有所增长。
主要的费用开支维持良好控制，并在研发费用端增加投入，研发开支同比增长
39.4%。公司全年实现净利润人民币 2.08 亿元，同比增长 13.7%，并宣布派
发股息每股 7.4港仙，对应全年股息派发率为 29.4%。 

 加速污水处理业务扩张。博奇环保积极寻求向污水处理业务转型，主要因 1）
随着烟气治理行业渗透率逐步接近 100%，业务的发展周期已接近尾声；以及
2）随着工业园区废水零排放要求的提出，将在工业污水治理方面带来新的业
务发展机会。公司 2019 年以人民币 3 亿元对价收购山西潞宝工业园污水处理
中心以介入焦化行业污水治理项目，该项目 2020 年为公司贡献人民币 4,400
百万毛利，并且毛利率高达 48.4%。展望未来，管理层计划通过积极的并购策
略加速污水治理业务的扩张，具体并购目标将针对工业污水治理细分市场。 

 发展新思路。博奇环保 2020 年通过与天津铁厂签署能源管理合同（EMC）形
式开发了一项新的节能业务，该项目总投资人民币 2.78 亿元。项目利用企业
的干熄焦实现余热发电，并将电力返销天津铁厂。除 EMC 合同以外，博奇也
正积极物色几个新的环保细分市场项目机遇，包括油田固废及水泥窑协同处置
等。我们预料公司将在上述几个细分领域将获得新项目并实现持续业务扩张。 

 有足够的财务空间支持未来业务发展。博奇的财务管理审慎且稳健，在 2020
年实现正向自由现金流，并维持净现金水平。我们认为公司具备空间增加杠杆
率以支持其项目并购扩张策略。此外，公司在 4月份对合资格员工授予 312万
股期权，行权期覆盖未来 4 年。我们认为新的项目并购以及员工激励计划将有
望驱动公司未来盈利增长。 

 

财务资料 

(截至 12月 31日)   FY18A FY19A FY20A 

营业收入 (百万元人民币)   1,745 1,836 1,646 

净收入 (百万元人民币)   395 183 208 

每股盈利 (元人民币)   0.44 0.18 0.21 

每股盈利变动 (%)   n/a -58.8 15.5 

市场平均盈利预测 (人民币)   n/a n/a n/a 

市盈率 (倍)   3.6 8.8 7.7 

市净率 (倍)   0.7 0.7 0.7 

股息率 (%)   4.7 1.6 3.8 

股本回报率 (%)   20.4 8.0 8.6 

净负债 (%)   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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分析员声明 
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

日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上市公司内任职高级人

员；（4）并没有持有有关证券的任何权益。 

 

招银国际证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际并未给予投资评级 

 

招银国际证券行业投资评级  
优于大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现跑赢大市指标  

同步大市                          : 行业股价于未来12 个月预期表现与大市指标相若  

落后大市                          : 行业股价于未来 12 个月预期表现跑输大市指标 

招银国际证券有限公司 

地址: 香港中环花园道 3号冠君大厦 45楼 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 
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