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Tabl e_Title 

碧水源（300070.SZ） 

业绩同比增长 37%，PPP 龙头在手订单快速增长 
Table_Summary  

 16 年业绩快报同比增长 37% 

公司公布 16 年度业绩快报，实现营业收入 99.77 亿元，同比增长

91.35%；归母净利润 18.72 亿元，同比增长 37.45%，其中第四季度单季净

利润为 14.33 亿元，同比增长 30%。营收高速增长主要系 16 年承接 PPP 等

订单大幅增加所致；考虑到土建工程等业务毛利率低于传统膜设备系统业

务，净利润增速显著低于收入增速。 

 在手订单充裕，PPP 订单保持高速增长 

根据公司公告及官网统计，16 年新增 PPP 订单约为 236 亿元，同比大

幅增长 70%（15 年 PPP 订单约为 140 亿元）。17 年公司陆续中标内蒙古兴

安、河北秦皇岛、广东阳春等多个 PPP 项目，新增项目金额已达 27 亿元，

在手订单充裕。伴随财政部和发改委示范项目逐步落地、PPP 资产证券化

推进，预计 17 年 PPP 项目落地将持续加速，公司订单有望持续增长。 

 与国开行深度合作，项目开拓资源优势明显 

16 年 12 月，继国开金融入股公司后，双方再签战略合作框架协议，拟

共同开发各地基础设施项目，选择优质水务、环保等项目开展 PPP 合作，

进行深度合作。凭借国开行强大地方政府关系及其各地区派驻机构开展投

贷联动的优势，公司将进一步加快 PPP 项目的市场开拓步伐。 

 环保 PPP 龙头长期看好，给予“买入”评级 

预计公司 16-18 年 EPS 分别为 0.60、0.80、1.06 元/股，对应 PE 分别为

27、21、15 倍。公司为环保 PPP 龙头标的，受益于 PPP 项目整体落地加速，

在手订单充裕、资源优势明显，业绩有望保持快速增长，给予“买入”评

级。 

 风险提示 

工程进度低于预期；PPP 项目落地低于预期； 
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 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 3,449.16 5,214.26 9,977.36 13,144.65 17,236.00 

增长率(%) 10.08% 51.17% 91.35% 31.74% 31.13% 

EBITDA(百万元) 1,078.03 1,715.29 2,391.45 3,198.13 4,307.85 

净利润(百万元) 940.81 1,361.70 1,871.91 2,475.63 3,297.75 

增长率(%) 12.01% 44.74% 37.47% 32.25% 33.21% 

EPS（元/股） 0.874 1.108 0.603 0.798 1.063 

市盈率（P/E） 39.84 46.74 27.21 20.57 15.44 

市净率（P/B） 6.17 4.69 3.13 2.72 2.31 

EV/EBITDA 34.33 34.69 20.44 16.26 12.65 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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·Table_Excel 2 

资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E   2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产 4629 8761 7534 6663 6413  经营活动现金流 781 1359 1837 1957 3070 

货币资金 2394 5300 4091 2042 265  净利润 1014 1457 1919 2474 3248 

应收及预付 1942 3058 3027 4087 5494  折旧摊销 49 63 460 695 970 

存货 275 346 355 474 594  营运资金变动 -147 -126 -276 -858 -738 

其他流动资产 17 57 60 60 60  其它 -134 -35 -266 -353 -410 

非流动资产 5907 9628 14630 19009 24139  投资活动现金流 -758 -3756 -5016 -4500 -5438 

长期股权投资 1436 1891 2091 2091 2091  资本支出 -1019 -3258 -4041 -5044 -6060 

固定资产 305 400 417 428 444  投资变动 190 -268 -975 544 622 

在建工程 80 30 42 56 71  其他 71 -230 0 0 0 

无形资产 1363 4365 7941 12293 17382  筹资活动现金流 181 5321 1971 493 592 

其他长期资产 2724 2942 4139 4140 4151  银行借款 2052 2390 890 870 678 

资产总计 10536 18389 22164 25672 30552  债券融资 -1795 -3170 5 0 5 

流动负债 3023 3270 4336 5370 6998  股权融资 92 6343 1115 0 0 

短期借款 960 211 1101 1971 2649  其他 -168 -241 -38 -377 -91 

应付及预收 2062 3058 3235 3399 4349  现金净增加额 205 2924 -1208 -2050 -1777 

其他流动负债 2 0 0 0 0  期初现金余额 2172 2394 5300 4091 2042 

非流动负债 1062 1009 994 994 999  期末现金余额 2377 5318 4091 2042 265 

长期借款 50 18 18 18 18        

应付债券 916 917 917 917 917        

其他非流动负债 96 75 60 60 65        

负债合计 4085 4279 5331 6365 7997        

股本 1077 1229 3104 3104 3104  
主要财务比率    资本公积 1904 8147 7387 7387 7387  

留存收益 

 

2867 4085 5678 8132 11354  至12月31日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

归属母公司股东权

益 

6078 13574 16283 18736 21959  成长能力(%)      

少数股东权益 372 535 551 570 596  营业收入增长 10.1 51.2 38.9 33.6 33.9 

负债和股东权益 10536 18389 22164 25672 30552  营业利润增长 10.9 45.2 26.4 29.0 30.2 

       归属母公司净利润增长 12.0 44.7 39.8 28.9 31.3 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 39.1 41.2 37.7 36.1 35.6 

至 12 月 31 日 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  净利率 29.4 28.0 26.5 25.6 25.1 

营业收入 3449  5214  9977  13145  17236   ROE 15.5 10.0 11.7 13.1 14.7 

营业成本 2099  3066  6907  9194  12034   ROIC 46.9 27.3 19.7 15.4 14.7 

营业税金及附加 58  82  190  255  306   偿债能力      

销售费用 61  127  399  460  603   资产负债率(%) 38.8 23.3 24.1 24.8 26.2 

管理费用 201  287  550  732  955   净负债比率 -0.1 -0.3 -0.1 - 0.1 

财务费用 101  47  38  67  91   流动比率 1.53 2.68 1.74 1.24 0.92 

资产减值损失 84  135  221  206  205   速动比率 1.38 2.51 1.61 1.09 0.78 

公允价值变动收益 0  0  0  0  0   营运能力      

投资净收益 318  217  425  545  623   总资产周转率 0.37 0.36 0.36 0.40 0.46 

营业利润 1162  1687  2096  2775  3665   应收账款周转率 2.38 2.49 2.70 2.77 2.72 

营业外收入 15  10  25  30  30   存货周转率 8.97 9.87 13.04 13.52 14.60 

营业外支出 2  2  1  1  1   每股指标（元）      

利润总额 1175  1695  2120  2804  3694   每股收益 0.87  1.11  0.60  0.80  1.06  

所得税 161  238  233  308  369   每股经营现金流 0.73 1.11 0.59 0.63 0.99 

净利润 1014  1457  1887  2496  3324   每股净资产 5.64 11.04 5.25 6.04 7.08 

少数股东损益 73  96  15  20  27   估值比率      

归属母公司净利润 941  1362  1872  2476  3298   P/E 39.8 46.7 27.8 21.6 16.4 

EBITDA 1078  1715  2391  3198  4308   P/B 6.2 4.7 3.3 2.8 2.4 

EPS（元） 0.87  1.11  0.60  0.80  1.06   EV/EBITDA 34.3 34.7 21.5 17.2 13.5 
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Table_Research 广发公用事业行业研究小组 

郭 鹏： 首席分析师，华中科技大学工学硕士，2015 年、2016 年新财富环保行业第一名，多年环保、燃气、电力等公用事业研究经验。 

陈子坤： 首席分析师，金融学硕士，4 年中国再生金属分会工作经历，2015 年、2016 年新财富环保行业第一名。再生资源等领域研究经

验丰富。 

邱长伟： 研究助理，北京大学汇丰商学院金融硕士，厦门大学自动化系学士，2015 年加入广发证券发展研究中心。 

蔡 屹： 香港大学理工硕士，中级工程师，6 年中国有色研究设计总院工作经历，2 年行业研究经验，2016 年加入广发证券发展研究中

心。 

蒋昕昊： 斯坦福大学环境流体力学硕士，3 年国家开发银行工作经历，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

许 洁： 复旦大学金融硕士，华中科技大学经济学学士，2016 年加入广发证券发展研究中心。 

 
Table_RatingIndus try  广发证券—行业投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 

谨慎增持： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 5%-15%。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-5%～+5%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 5%以上。 

 

Table_Address 联系我们 

 广州市 深圳市 北京市 上海市 

地址 广州市天河区林和西路 9

号耀中广场 A 座 1401 

深圳市福田区福华一路6号

免税商务大厦 17 楼 

北京市西城区月坛北街 2 号

月坛大厦 18 层 

上海市浦东新区富城路99号

震旦大厦 18 楼 

邮政编码 510620 518000 100045 200120 

客服邮箱 gfyf@gf.com.cn 

服务热线  

 
Table_Disclaimer 免责声明 

广发证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告只发送给广发证券重点客户，不对外公开发布。 

本报告所载资料的来源及观点的出处皆被广发证券股份有限公司认为可靠，但广发证券不对其准确性或完整性做出任何保证。报告内容

仅供参考，报告中的信息或所表达观点不构成所涉证券买卖的出价或询价。广发证券不对因使用本报告的内容而引致的损失承担任何责

任，除非法律法规有明确规定。客户不应以本报告取代其独立判断或仅根据本报告做出决策。 

广发证券可发出其它与本报告所载信息不一致及有不同结论的报告。本报告反映研究人员的不同观点、见解及分析方法，并不代表广发

证券或其附属机构的立场。报告所载资料、意见及推测仅反映研究人员于发出本报告当日的判断，可随时更改且不予通告。 

本报告旨在发送给广发证券的特定客户及其它专业人士。未经广发证券事先书面许可，任何机构或个人不得以任何形式翻版、复制、刊

登、转载和引用，否则由此造成的一切不良后果及法律责任由私自翻版、复制、刊登、转载和引用者承担。 

 


