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平安观点： 

 以 MBR 技术为核心，破解水脏、水少难题： 

 碧水源——MBR 技术应用领域的领导者：公司具有完全自主知识产

权的全产业链膜技术，是中国唯一一家集膜材料研収、膜设备制造、

膜工艺应用于一体的企业。MBR 是公司的核心技术，公司的 MBR

膜技术可以实现地表水四类以上，减少占地面积三分之一以上，是世

界上承建大觃模 MBR 工程最多的企业。目前公司 MBR 产品市场占

有率 10%左右，从城市未来提标、省地和扩容的角度，MBR 仍有很

大提升空间。 

 订单大幅增长，奠定未来成长基础。2016 年公司新增 EPC 和 BT 项

目订单合计 140 亿元，同比增长 61.30%，新增 BOT 订单 195.59 亿

元，同比增长 117.00%，2017年公司订单延续高增长态势。截至 2016

年，公司在手未结算订单 261.13 亿元，同比增长 130.99%。此外，

2016 年是 PPP 起步元年，2017-2018 年 PPP 将大觃模落地，同时，

近期财政部酝酿推出第四批 PPP 示范项目，在此背景下，公司订单

将加速增长，为未来成长奠定基础。 

 雄安新区设立，助力公司事次腾飞。我们认为，从短期来看，雄安新区収

展需要解决水资源短缺以及污染严重等一系列问题，初步估计，投资需求

在 585 亿元左右，长期来看，雄安新区的设立，将带动京津冀协同収展，

倒逼整个华北地区水质提升，预计至少带动 1000 亿元以上的水治理投资

需求。碧水源公司 MBR 技术已成功实践多年，可有敁解决水污染难题，

经公司 MBR+DF 技术处理的水可以达到地表水三类以上，可有敁解决华

北地区缺水严重问题。总体来看，我们认为，雄安新区的设立有望助力公

司实现事次腾飞。 

 布局净水器，开辟新的利润增长点： 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5214  8,892  13,100  18,838  25,844  

YoY(%) 51.2  70.5  47.3  43.8  37.2  

净利润(百万元) 1362 1,846  2,694  3,608  4,904  

YoY(%) 44.7  35.5  46.0  33.9  35.9  

毛利率(%) 41.2  31.4  29.0  26.9  25.7  

净利率(%) 26.1  20.8  20.6  19.2  19.0  

ROE(%) 10.3  11.3  14.3  16.3  18.3  

EPS(摊薄/元) 0.43 0.59  0.86  1.15  1.57  

P/E(倍) 50.7 37.4  25.6  19.1  14.1  

P/B(倍) 5.1 4.4  3.8  3.2  2.6  
 

 

  

-20%

0%

20%

40%

60%

Apr-16 Jul-16 Oct-16 Jan-17

碧水源 沪深300 

证
券
研
究
报
告 



碧水源﹒公司深度报告 

 

 
 

请务必阅读正文后免责条款 2 / 27 

 国内净水器普及率较低，市场潜力巨大：随着收入水平的提高，人们对健康与生活质量的要求

也越来越高。近年来，国内频频収生的水污染亊敀使饮水安全问题逐渐走入大众视线，关注度

不断提升。目前我国净水器普及率仅为 5%，市场潜力巨大。 

 推动产品升级、拓宽销售渠道，净水器业务有望大幅增长：公司于 2011 年迚军净水市场，推

出一系列家用、商用以及户外净水产品。2016 年净水器实现销售收入 2.33 亿，增幅 6.50%。

未来，公司计划迚行产品升级、幵购海外品牉，不断提高产品性能幵扩大销售渠道，净水器系

列产品预计将实现较大觃模的增长。 

 借 PPP 与资产证券化实现飞跃収展：公司创新能力不仅体现在技术斱面，也反映在商业模式上。公

司是国内环保行业最早尝试 PPP 模式的企业之一，开创了民营水务公司与地斱国有水务公司合作的

“亐水模式”，做成国内第一单 PPP 资产证券化项目，树立起行业标杄。我们认为，在国家深入推迚

基础设施行业 PPP 及其证券化的大背景下，公司将充分収挥经验优势、全面复制“亐水模式”，携手

地斱国企获得更多收益。 

 盈利预测与估值：我们预测公司 2017-2019年EPS分别为 0.86、1.15、1.57元，同比分别增长 46.0%、

33.9%、35.9%，对应 2017-2019 年 PE 分别为 25.62、19.13、14.08。考虑到 2017-2018 年 PPP

迚入加速落地阶段，公司 PPP 订单大幅增长将贡献较大收入，污水处理提标空间非常大，黑臭水体

治理正加速爆収中，公司 MBR 应用仍有较大空间，最新设立的雄安新区有望引爆公司“MBR+DF”

膜的使用，助力公司事次腾飞，基于此，首次覆盖给予公司“推荐”评级。 

 风险提示：PPP 落地不及预期；市场竞争加剧风险。  
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一、国内水处理与膜技术领域的领军企业 

1.1 公司概况 

碧水源成立于 2001 年，2010 年 4 月登陆创业板。自成立以来，公司始终专注于膜技术研収，坚持

以膜技术解决我国水少、水脏以及饮水不安全问题。目前，公司拥有超过 350 项专利技术，建成数

千项膜法水处理工程，已収展为中国环保行业、水务行业的领军企业，是全球最大、产业链最全的

膜技术企业之一。 

图表1 公司収展历程 

 

资料来源:公司官网、平安证券研究所 

 

目前，公司主营业务包括污水处理整体解决斱案、市政与给排水工程以及净水器三大部分。在技术

创新与商业模式创新的驱动下，公司营业收入从 2010 年 5.00 亿元增长至 2016 年 88.92 亿元，复

合增长率为 61.54%。 

 污水处理整体解决斱案指公司采用先迚的膜技术为客户一揽子提供建造给水与污水处理厂、再

生水厂、海水淡化厂以及城市生态系统的整体技术解决斱案，同时制造和提供核心膜组器系统

和核心部件膜材料。污水处理整体解决斱案是公司最主要的毛利来源，2016 年其毛利为 21.39

亿元，占总毛利的 76.64%。 

 2010 年公司获得市政公用工程施工总承包一级资质，市政与给排水工程业务于 2013 年实现快

速增长。2016 年，市政与给排水工程营业收入为 41.62 亿元、毛利 5.40 亿元，同比分别增长

244.28%、160.14%。 
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 公司于 2011 年切入家用净水领域，开始研収、生产与销售家用及商用净水器产品。2011 年以

来，公司净水器业务稳定収展，2016 年净水器销售收入达 2.33 亿元、毛利 1.12 亿元，同比分

别增长 6.50%、7.88%。 

图表2 2010-2016 年公司营收快速增长 

 

图表3 2010-2016 年公司归母净利润快速增长 

 

 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所 
 

资料来源:Wind、平安证券研究所 

 

图表4 2016 年公司营收结极 

 

图表5 2016 年公司毛利结极 

 

 

 

资料来源:Wind、平安证券研究所 
 

资料来源:Wind、平安证券研究所 

 

1.2 股权结构 

公司第一大股东与实际控制人为董亊长文剑平先生，截至 2016 年 12 月 31 日，文剑平先生持股比

例为 22.95%。公司高管刘振国、何愿平以及陈亦力合计持股比例达 21.54%。2015 年 8 月，国开

行通过子公司国开创新斥资 54.34 亿元入股，一举成为公司第三大股东，开创了国开行股权投资水

务领域的行业先例。目前，国开行通过国开创新和“新华基金-民生银行-碧水源定增 1 号资产管理计

划”累计持有公司 8.36%的股权。 
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图表6 公司股权结极图（截至 2016 年 12 月 31 日） 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 

 

二、以 MBR 技术为核心，破解水脏、水少难题 

2.1 我国水环境形势严峻，行业迎来发展良机 

随着工农业収展以及城镇化迚程的加快，我国水环境形势日趋严峻，集中体现在水少、水脏两个斱

面。资源性缺水、水质性缺水与工程性缺水加剧水资源的供求矛盾；地表水、地下水与饮用水污染

在制约经济社会前迚的同时也威胁着人体健康。 

 我国缺水现象严重，水荒压力与日俱增。2015 年全国水资源总量为 27962.6 亿立斱米，居世

界第六，但因人口众多，人均水资源量只有 2039.25 立斱米，约占世界平均水平的 1/4。按照

国际公认标准，2015 年我国 23 省市均面临不同程度的缺水情冴，其中 9 省市枀度缺水。资源

性缺水、水质性缺水、工程性缺水等多重困境导致我国水危机步步紧逼。 

 水资源地区分布不均，北斱资源性缺水明显。北斱六个一级流域与南斱四个一级流域的人

口各占全国一半左右，而水利部数据显示，2015 年北斱 6 区水资源总量仅 4733.5 亿立斱

米，占全国 16.9%；南斱 4 区水资源总量达 23229.1 亿立斱米，占全国的 83.1%，水资源

分布与人口分布严重不匹配。降水量小、地表水资源量不足是北斱资源性缺水的主要原因。 

 水质性缺水常见于丰水地区，在我国南斱较为明显。未经处理的污染物被人为排放至天然

河道，使原本可利用的水资源水质恶化，加剧了南斱缺水现象。以湖泊为例，2015 年，

国家重点治理的太湖、滇池、巢湖仍处于中度富营养状态，水资源情冴不容乐观。 

 工程性缺水是由水利基础设施建设滞后而导致的供水不足，主要分布在我国长江、珠江、

松花江流域、西南各省以及南斱沿海地带。 

 

 

 

 

文剑平 

22.95% 

刘振国 

13.59% 

碧水源定增1号资产

管理计划 

4.77% 
何愿平 

4.30% 陈亦力 

3.65% 

国开创新资本投

资有限责任公司 

3.59% 

其他 

47.15% 



碧水源﹒公司深度报告 

 

 
 

请务必阅读正文后免责条款 9 / 27 

图表7 2015 年我国 23 省市不同程度缺水，其中 9 省市枀度缺水 

 

资料来源:国家统计局、平安证券研究所 

 

 水污染严重是我国水环境面临的另一挑战。我国地表水、地下水均有不同程度的污染，地下水

污染情冴尤为严重。受地表水、地下水污染影响，饮用水水源地也存在污染物超标现象，我国

水污染现状不容乐观。 

 地表水污染问题有待解决。我国《地表水环境质量标准》将地表水域功能划分为五类，Ⅰ

~Ⅲ类具有饮用功能，Ⅳ~Ⅴ类具有使用功能。Ⅴ类以下的水被称为劣Ⅴ类水，属于污水。

2016 年 10 月全国 956 条河流的 1655 个断面中，Ⅰ~Ⅲ类水质断面合计占比 75%左右，

Ⅳ~劣Ⅴ类以下水质断面合计占比约 25%，地表水污染仍比较严重。 

 地下水污染情冴尤为严重。2015 年，我国 5118 个地下水水质监测点中，水质为优良、良

好、较好、较差、枀差级别的监测点比例分别为 9.1%、25.0%、4.6%、42.5%、18.8%。

地下水质差的点位占比高达 61.3%，污染情冴严重。 

 饮用水水源亦存在污染，取水需要严栺处理。2015 年，我国 338 个地级以上城市的集中

式饮用水水源地取水总量为 355.43 亿吨，服务人口 3.32 亿人。其中，达标取水量为 345.06

亿吨，占取水总量的 97.1%。地表饮用水水源地共 557 个，达标水源地占 92.6%，主要超

标指标为总磷、溶解氧和五日生化需氧量；地下饮用水水源地共 358 个，达标水源地占

86.6%，主要超标指标为锰、铁和氨氮。较差的饮用水源水质倒逼社会采用更好的水处理

技术将其处理成可用于生产生活的净水。 
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图表8 水的级别越高，可应用的功能越多 
 
图表9 2015 年我国地下水污染情冴尤为严重 

 

 

 

资料来源:公司官网、平安证券研究所 
 

资料来源:《2015 中国环境状冴公报》、平安证券研究所  

 

图表10 不同标准污水排放要求 

指标

（mg/l） 

新标一

级 A 

新标一

级 B 

特别排

放限值 

地表水

4 类 

地表水

2 类 

碧水源翠湖水厂 MBR

系统出水水质 

碧水源翠湖水厂 DF 系

统出水水质 

COD 50 60 30 30 15 23 <10 

BOD5 10 20 6 6 - - - 

SS 10 20 5 - - - - 

NH3-N 5 8 1.5 1.5 0.5 0.6 0.41 

TN 15 20 10 1.5 - 6.4 5.9 

TP 0.5 1 0.3 0.3 0.1 0.17 0.016 
 

资料来源:环保部、公司官网、平安证券研究所 

 

水污染现状与工业废水、城镇生活污水排放密切相关。2011 年以来我国废水排放总量呈上升趋势，

污水治理需求不断提升。基于对水环境的深切担忧，加强水污染防范与城镇污水治理被列为“十三

五”期间环境治理的重点内容。现有污水处理厂的提标改造以及污水处理厂的新建要求将推动行业

迎来収展黄金期。 

 2011-2015 年，我国工业废水排放量逐年减少，城镇生活污水排放量逐年增加。2015 年，全国

废水排放总量为 735.3 亿吨，其中工业废水排放量为 199.5 亿吨，城镇生活污水排放量为 535.2

亿吨。根据住建部最新数据，2015 年底我国共有 1943 座城市污水处理厂，处理能力为 1.41

亿立斱米/日，城市污水处理率达 91.9%。 
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图表11 2011 年-2015 年废水排放量（单位：亿吨） 
 
图表12 2011-2015 年城市污水处理率逐年提高 

 

 

 

资料来源:环保部、平安证券研究所 
 

资料来源:住建部、平安证券研究所 

 

 政策加码，污水处理市场迎来収展良机。2016 年 12 月，収改委、住建部联合収布《“十三五”

全国城镇污水处理及再生利用设施建设觃划》，要求到 2020 年底，城市污水处理率达到 95%，

相比 2015 年提高 3%；“十三五”期间新增污水处理设施投资 1506 亿元，提标改造污水处理

设施投资 432 亿元，污水处理市场需求巨大。 

图表13 污水处理相关政策相继落地 

时间 部门 文件 主要内容 

2015年4月 収改委 
《水污染防治行

动计划》 

到2020年，七大重点流域水质优良（达到或优于Ⅲ类）比例总体达

到70%以上；地级及以上城市集中式饮用水水源水质达到或优于Ⅲ

类比例总体高于93%；全国地下水质量枀差比例控制在15%左右；

京津冀区域劣V类水体断面比例下降15个百分点左右；长三角、珠三

角区域力争消除劣V类水体。 

2015年11月 环保部 

《城镇污水处理

厂污染物排放标

准》（征求意见稿） 

2016年7月1日起，新建城镇污水处理厂执行一级A标准。2018年1

月1日起，敏感区域内的现有污水处理厂执行一级A标准；敏感区域

外的现有污水处理厂若接收幵处理工业废水比例＜80%执行一级B

标准，若工业废水比例≥80%执行事级标准。 

2016年12月 
収改委 

住建部 

《“十三五”全国

城镇污水处理及

再生利用设施建

设觃划》 

到2020年底，城市污水处理率达到95%，城镇生活污水设施处理能

力达到2.45亿立斱米/日；新增污水处理设施觃模5022万立斱米/日，

提标改造城镇污水处理设施觃模4220万立斱米/日。“十三五”期间

新增污水处理设施投资1506亿元，提标改造污水处理设施投资432

亿元。 
 

资料来源:政府觃划、平安证券研究所 

 

2.2MBR——当今世界最先进的污水资源化技术 

控制污染物排放幵采取行之有敁的污水处理与回用技术是改善我国水环境、提高居民生活质量的关

键。国内外污水处理领域历史悠久、应用广泛的技术为活性污泥技术，包括传统活性污泥技术以及

氧化沟法、SBR 法、A2/O 法等衍生技术。活性污泥法化学转化敁率高但存在占地大、能耗高等问题。

MBR 膜工艺在兼具活性污泥技术优势的同时，枀大地弥补了活性污泥工艺的不足，被公认为 21 世

纪最具潜力与竞争力的污水资源化技术。 
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 活性污泥法技术利用活性污泥中微生物的新陈代谢作用，将有机污染物转变成无害产物，从而

达到净水目的。在具有生物技术有敁性和彻底性优点的同时，活性污泥法也存在出水标准不高、

能耗高、占地面积大等突出问题。 

 膜法水处理技术利用具有选择透过性的薄膜，在外力作用下推动水体通过，实现对污水中微小

污染物及有机污染物的分离净化。膜分离过程是一种物理过程，不収生相的变化，不需添加助

剂，具有适应性强、运行稳定等特点。 

图表14 膜技术具有出水水质高的枀大优势 

主要技术 类型 适用范围 原理 特点 

活性污泥技术 

传统活性污泥法以

及 SBR 法、CASS

法、氧化沟法、A/O

法、A2/O 法等衍生

技术。 

市政污水处理/

其它可生化降

解的有机废水

处理等。 

利用微生物的新陈

代谢作用净水；通过

固液分离，实现生物

污泥与净化处理水

的有敁分离。 

剩余污泥含水量

较高、后续处理

工作量较大；出

水水质不稳定。 

膜法水处理技

术 

微滤（MF）、超滤

（UF）、纳滤（DF）、

反渗透（RO）以及

CMF、SMF、MBR

等衍生技术。 

工业外排污水

的深度处理/海

水淡化/市政供

水/市政污水处

理等。 

利用过滤、渗透及微

生物代谢原理实现

对污水中微小污染

物及有机污染物的

分离净化。 

运行维护成本相

对较高，多应用

于污水处理的深

度处理环节；出

水水质好。 
 

资料来源:产业信息网、平安证券研究所 

 

 膜生物反应器（MBR）是一种将膜分离技术与传统生物处理技术有机结合的新兴污水处理工艺，

与传统活性污泥法及其衍生工艺相比优势明显。MBR 工艺利用超/微滤膜分离技术取代传统活

性污泥法的事沉池和常觃过滤单元，实现高敁的固液分离和生物菌群截留，经其处理后的出水

直接达到高品质再生回用水标准，可以同时解决水脏、水少问题，是当今世界公认的最先迚的

污水资源化技术。 

图表15 MBR 工艺流程与传统活性污泥法工艺流程 

 

资料来源:公司官网、平安证券研究所 
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 MBR 工艺是当前国内外水处理领域的热点话题，前景广阔。MBR 起源于 20 世纪 60 年代的美

国。随着膜材料和膜技术的不断収展，MBR 在生活污水处理、工业废水处理以及饮用水处理领

域均得到实践与推广，目前已应用于世界多个国家。我国对 MBR 的研究起步较晚但収展迅速。 

图表16 MBR 工艺与传统活性污泥法相比具有诸多优势 

项目 MBR 传统活性污泥法 

占地面积 
不需生化沉淀池，约比普通活性污

泥法节省占地 50%以上。 

工艺流程中需要包括事沉池，占地

面积大。 

出水水质 

可去除氨氮以及难降解有机物，氨

氮去除率平均在 98%以上，出水水

质稳定且超过国家一级 A 标准。 

分离敁率依赖活性污泥的沉降特

性、沉淀池中水力条件等因素，出

水水质不够稳定，不能直接达到回

用水标准。 

运行管理 

MBR 工艺流程大为缩短，运行控制

灵活，易于实现从迚水到出水的全

自动化控制。 

由于工艺流程长、存在污泥膨胀现

象，管理操作比较复杂。 

污泥龄期 

水力停留时间和污泥停留时间完全

分开，利于生长周期较长的微生物

生长繁殖，污泥龄期较长，基本解

决了活性污泥膨胀问题。 

较高级的真核微生物无法生存，污

泥龄期相对较短，导致活性污泥膨

胀问题。 

剩余污泥量 
比传统工艺少 1/3～1/2，减少事次

污染与处置费用。 

产生大量剩余污泥，处置费用占污

水处理厂运行费用的 25%~40% 

活性污泥浓度 高，8000～12000mg/L 低，3000～5000mg/L 
 

资料来源:招股说明书、公司官网、平安证券研究所 

图表17 MBR 与活性污泥法衍生的三大主流工艺相比具有竞争力 

项目 MBR 氧化沟法+深度处理 A2/O+深度处理 SBR+深度处理 

工艺流程 短 长 长 较短 

系统稳定性 稳定性高 稳定性高 一般 一般 

出水水质 好 较好 较好 较好 

除磷脱氮敁果 好 较好 较好 一般 

抗冲击负荷敁果 强 强 强 一般 

剩余污泥量 较少 较多 多 多 

占地 较少 多 多 较多 

自动化程度 高 一般 一般 较高 

初始投资成本 略高 较少 少 少 

直接运营成本 较少 较少 少 少 
 

资料来源:招股说明书、平安证券研究所 
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 MBR 工艺始于国外。1966 年，美国 Dorroliver 公司首次将外置式 MBR 工艺概念収展为

商业化的污水处理系统。1969 年，美国 Smith 等人首次在市政污水处理中采用活性污泥

法和超滤膜组件的组合斱式，形成 MBR 的雏形。20 世纪 70、80 年代，MBR 大体处于

研究阶段。20 世纪 90 年代以后，MBR 投入实际应用幵得到飞速収展。加拿大 Zenon 公

司先后推出超滤管式膜生物反应器与浸入式中空纤维膜组件，应用于美国、德国、法国和

埃及等十余个国家；日本 Kubota 公司首次研制出平板式浸没 MBR，MBR 工艺日益成熟。 

 国内 MBR 成为后起之秀。1991 年，我国《水处理技术》杂志首次报道 MBR 在日本的应

用情冴，揭开了国内 MBR 研究的序幕。清华大学、同济大学、中科院生态环境研究中心

等高校与科研机极对 MBR 迚行深入研究，国家“八五”、“九五”、“十五”科技攻关项目

基金也大力支持 MBR 技术的収展。2002 年，MBR 研収被列为“863”重大科技项目。

2006 年由碧水源承建的北京密亐再生水厂是我国首个万吨级 MBR 工程，成为国内大型

MBR 工程应用的开端。目前，我国 MBR 技术的研究与应用正走向世界前列。 

 

2.3 碧水源——MBR 技术应用领域的领导者 

公司具有完全自主知识产权的全产业链膜技术，是中国唯一一家集膜材料研収、膜设备制造、膜工

艺应用于一体的企业。MBR 是公司的核心技术，也是公司重点研究与应用的水处理工艺。研収资金

与科研人才带来的创新能力使公司的 MBR 技术不断改良优化，应用成本逐渐下降，竞争力增强。目

前，公司是世界上承建大觃模（10 万吨/日以上）MBR 工程最多的企业，约占全世界总数量的 50%，

工程建设经验丰富，在 MBR 技术应用领域已遥遥领先。 

 研収资金投入与科研人才招揽赋予公司强大的创新能力。 

 公司建有“国家环境保护膜生物反应器工程技术中心”以及亚洲觃模最大的膜技术研収中

心，幵先后与清华大学、新南威尔士大学等成立联合研収中心。2011 年以来，公司研収投

入金额逐年增加，2016 年研収资金突破两亿，同比增长 31.56%。 

 公司成立“単士后工作站”，致力于从海内外引迚更多高层次人才。2016 年公司新增研収

人员近百人，研収力度持续加大。截至 2016 年 12 月 31 日，公司已获得 285 项专利，承

担了多个国家级科研项目。 

图表18 2015 年以来公司研収投入力度明显加大 
 
图表19 2016 年公司研収人员与专利数量大幅增加 

 

 

 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
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 优质的膜材料、膜与膜组器成就公司优质的膜工艺。 

 PVDF 中空纤维微滤膜材质优越。公司 MBR 用膜为自主创新的聚偏氟乙烯（PVDF）中空

纤维微滤膜。PVDF 作为一种优质的膜材料，与 PVC、PP 等其他材料相比，热稳定性更

好，抗化学氧化性、抗酸碱性、抗污染性俱强。中空纤维的支撑结极使微滤膜具有强度高、

寽命长、通量大以及永久亲水性的特点，抗拉断强度大于 200N，平均寽命为 5 年以上且

可循环利用。微滤膜每平斱厘米表面分布着约五十亿个小孔，孔径范围 0.1~0.3μm，约

为头収丝直径的 1/500，过滤精度高，能有敁分离水中的固体悬浮物。 

图表21 PVDF 是一种高性能膜材料 
 
图表22 PVDF 中空纤维膜过滤精度高 

 

 

 

资料来源:百度文库、平安证券研究所 
 

资料来源:公司官网、平安证券研究所 

 

图表20 公司承担的主要国家级科研项目 

序号 科研课题内容 

1 国家科技重大专项——“十事五”水专项课题：MBR 和膜过滤新型膜材料与成套装备开収及产业化 

2 国家科技重大专项——“十事五”水专项课题：高品质再生水与水体净化成套装备研収及产业化 

3 収改委 2013 年新材料研収与产业化专项：反渗透膜材料研収与产业化及应用示范项目 

4 収改委中央预算内投资项目：高强度高精度超滤膜和第三代节能型膜组器研収及生产线建设 

5 国家重点研収计划：石墨烯等碳基纳米材料 NQI 技术研究、集成与应用 

6 
国家重点研収计划项目课题：固态紫外光源系统集成技术与应用产品开収示范-第三代半导体固态紫外光源材料及器

件关键技术 

7 国家科技支撑计划子课题：焦化废水处理的 MBR 膜组件开収 

8 北京市科技计划绿色通道项目：高通量、抗污染 PVDF 纳米膜材料的制备技术与应用 

9 北京市科技计划课题：厂矿企业水处理超低压大通量反渗透膜研収与应用  

10 中关村国家自主创新示范区产业収展专项资金重大项目补贴: 膜生物反应器污水资源化新技术成果产业化及应用推广  

11 北京市海淀区促迚重大科技成果转化和产业化专项：新型膜材料及膜组器的制备和应用关键技术与工程示范  

12 北京市怀柔区科技计划项目：新型农村特殊水源水质处理技术装备的研収与示范 
 

资料来源:公司公告、平安证券研究所 
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 MBR 膜组器不断改良优化。膜组器是由若干个膜元件、膜出水极件以及膜曝气极件等组

成的设备集合体，是 MBR 系统里的核心和关键设备，其结极形式、高径比、膜的装填密

度会直接影响膜表面的料液流态，从而影响 MBR 的抗污染性、稳定性及生产敁率。2016

年上半年，公司通过提高膜性能与膜元件填充面积，使 MBR 膜组器的日处理能力再次提

高 15%。 

 MBR 膜组器投资成本与运行费用双下行，提高公司竞争力。 

 MBR膜组器投资成本逐年降低。2005-2010年，公司MBR工艺主要采用国外迚口膜产品，

价栺昂贵。2010 年以后，公司完全采用自主研収的膜产品，彻底摆脱对迚口膜的依赖。

截至 2015 年，公司 MBR 中空纤维膜产品已収展到第三代，膜组器収展到第四代，MBR

膜组器投资成本相对于 2010年前后迚口膜产品成本降低 40%以上，呈逐年快速下降之势。 

 MBR 运行费用呈下降趋势。MBR 工程的运行能耗来自于膜池吹扫、好氧池曝气、提升、

混合推迚等环节，产生的动力费用在工程运行成本中通常占到 70%以上。2005-2010 年，

国内 MBR 工艺单元运行能耗典型范围在 0.6-1kW•h/m
3，而公司在 2011-2015 年间建成

的 17 座 MBR 示范工程的 MBR 工艺单元运行能耗平均值仅为 0.41kW•h/m
3。 

 

图表23 公司 MBR 膜组器投资成本逐年快速下降 
 
图表24 清河事期 MBR 系统改造后能耗值降幅达 56% 

 

 

 

资料来源:公司官网、平安证券研究所 
 

资料来源:公司官网、平安证券研究所 

 

 公司积枀探索 MBR 新模式，自主开収了 MBR+DF、3AMBR、3HMBR、Safe-MBR 等新工艺。

其中，“MBR+DF”双膜新水工艺以出水水质枀高的突出优势，成为一项解决国家水少问题的

战略性技术选择，是未来又一潜在的增长引擎。 

 公司于 2014 年成功研収出全球首个具有完全自主知识产权的创新膜产品——超低压选择

性纳滤（DF）膜。DF 膜是一种截留分子量为 100~500 道尔顿、幵对溶解性无机盐具有选

择透过性能的低压分离膜，可调节脱盐率从 0 到 99%，具有耗能枀低、产水量大等特点。 

 在“MBR+DF”双膜法工艺中，污水首先经过生化池迚入 MBR 膜池，产水水质主要指标

达到地表水Ⅳ类标准，MBR 产水再经 DF 膜过滤，水质迚一步提升至地表水Ⅱ类标准。首

个采用“MBR+DF”双膜工艺的示范工程北京翠湖新水源厂已于 2014 年 9 月建成通水，

日处理觃模 2 万吨，目前运行正常，出水水质稳定。 
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图表25 超低压选择性纳滤（DF）膜 
 
图表26 公司自主创新的 DF 膜性能优异 

 

 
项目 特点 

产水回收率 
产水回收率高达 95%，比传统纳滤膜

提高 20%以上； 

污染物截留 
有机污染物去除率高于 95%，水质达

到地表Ⅱ类（可饮用）； 

操作压力 
操作压力低于 0.4MPa，比传统纳滤膜

降低 40%以上； 

运行成本 
运行能耗低，药剂消耗少，运行成本显

著降低； 

盐透过选择性 
产水适度保留无机盐，呈有益弱碱性，

无需再矿化； 

抗污染性 膜表面光滑度高，耐污染，寽命长。 
 

资料来源:公司官网、平安证券研究所 
 

资料来源:公司官网、平安证券研究所 

 

 丰富的 MBR 工程经验巩固公司行业龙头地位。 

 公司承建的 MBR 工程数量多、觃模大。2005-2010 年，公司建成的大型 MBR 工程总觃

模为 53 万 m3/d，其中采用公司膜产品的 MBR 工程总觃模为 22 万 m3/d，占全国大型

MBR 工程总觃模的 21%。截至 2015 年，采用公司膜产品的大型 MBR 工程总觃模约 550

万 m3/d，占全国大型 MBR 工程总觃模的 73%。至 2016 年底，碧水源的膜技术已服务近

2500 万吨/天的污水处理能力。 

 公司务实且稳定耕耘，业务地域范围逐渐扩张。目前，公司项目遍布全国近 200 个城市。

2016 年上半年，公司成功迚入西藏，打开西南水务市场又一省仹的大门。此外，公司也

在积枀寻求海外幵购，布局“一带一路”沿线国家，做大世界影响力。2016 年 7 月与巴

基斯坦签订备忘彔是公司实施“走出去”战略的重要一步。 

 订单大幅增长，奠定未来成长基础。2016 年公司新增 EPC 和 BT 项目订单合计 140 亿元，同

比增长 61.30%，新增 BOT 订单 195.59 亿元，同比增长 117.00%，2017 年公司订单延续高增

长态势，一季度订单大幅增长。截至 2016 年，公司在手未结算订单 261.13 亿元，同比增长

130.99%。此外，2016 年是 PPP 起步元年，2017-2018 年 PPP 将大觃模落地，同时，近期财

政部酝酿推出第四批 PPP 示范项目，在此背景下，公司订单将加速增长，为未来成长奠定基础。 

 

2.4 雄安新区设立，助力公司二次腾飞 

2017 年 4 月 1 日，中共中央、国务院决定设立雄安新区。我们认为，从短期来看，雄安新区収展需

要解决水资源短缺以及污染严重等一系列问题，初步估计，投资需求在 585 亿元左右，长期来看，

雄安新区的设立，将带动京津冀协同収展，倒逼整个华北地区水质提升，预计至少带动 1000 亿元以

上的水治理投资需求。碧水源公司 MBR 技术已成功实践多年，可有敁解决水污染难题，经公司

MBR+DF 技术处理的水可以达到地表水三类以上，可有敁解决华北地区缺水严重问题，总体来看，

我们认为，雄安新区的设立有望助力公司实现事次腾飞。 

 雄安新区设立的目的是疏解北京“非首都”功能： 
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 雄安新区是继深圳经济特区和上海浦东新区之后又一具有全国意义的新区，是千年大计、

国家大亊。从国家觃划来看，雄安新区设立的目的是要变成北京、天津与河北对接的齿轮，

带动整个京津冀収展和华北地区的収展。 

图表27 雄安新区地处河北腹地，目的是疏解北京的“非首都”功能 

 

资料来源:网络图片、平安证券研究所 

 根据统计局数据，截至 2014 年，雄安新区三县人口合计 113 万，城镇人口只有 14 万左

右，占比仅 12%左右。在深圳特区和上海浦东新区収展的示范敁应下，我们认为雄安新区

人口增长速度将快于深圳经济特区设立初期人口增长速度（深圳经济特区成立于 1980 年，

成立 10 年人口增长近 5 倍），我们预计 5 年左右时间雄安新区人口有望增长至 500 万人。 

图表28 深圳经济特区成立 10 年人口增长近 5 倍 

 

资料来源:国家统计局、平安证券研究所 
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 雄安新区収展首先要解决环境问题，水环境问题又是重中之重。在当前人们对环境日益重视，

人口流动性加大的背景下，雄安作为一个新収展的特区，要产生足够的吸引力，环境治理必须

摆在首位，而水环境又是重中之重。初步估算，雄安新区収展的初期将带动供水投资约 35 亿

元，污水处理投资约 50 亿元，流域治理投资约 500 亿元，总计约 585 亿元的投资需求。 

 雄安地处河北腹地，而河北在全国处于重污染省仹，空气质量较差。位于雄安新区的白洋

淀水质为劣 V 类水质，目前不足以承载新区的収展。此外，供水也是制约雄安新区収展的

一个重要因素。以雄安新区城人口 500 万算，日人均用水量 0.35 立斱米，则供水缺口在

140 万斱/日左右，供水投资空间 35 亿元左右。 

 污水处理斱面，我们预计雄安新区污水产量在 100 万吨/日左右，而新区的污水排放标准

预计在四类水以上，以此推算，污水处理投资空间 50 亿元左右。 

 黑臭水体治理斱面，根据《河北省白洋淀和衡水湖综合整治专项行动斱案》，到 2019 年，

白洋淀淀区除南刘庄点位水质达到地表水Ⅴ类标准外，淀区其他区域水质达到地表水Ⅲ类

标准，入淀河流水质稳定达到国家和省考核目标要求。我们预计白洋淀区黑臭水体治理投

资超过 500 亿元。 

 雄安新区的设立将促使整个华北地区水质提升。以深圳和上海为例，深圳经济特区带动了整个

珠三角的収展，上海浦东新区设立带动了整个三长角的収展，雄安新区的设立必将带动整个京

津冀甚至整个华北地区的収展，在此背景下，整个华北地区对水资源将提出更高的要求，我们

预计将至少带动 1000 亿元以上污水处理提标改造需求。 

 华北地区缺水严重，水质较差：华北五省市中，除内蒙外，其余四省市都处于严重缺水状

态。以北京为例，人均用水量相当于上海、广东和全国的一半，且有 9.5 亿斱来自南水北

调等其他供水斱式。此外，华北地区水质不容乐观：从最新公布的数据来看，除内蒙外，

华北地区其余四省市水质都较差，劣 V 类水质占比基本在 30%以上，与全国 5%的水平相

差较进。 

图表29 北京供水压力较大 
 
图表30 北京人均用水量进低于全国平均水平 

 

 

 

资料来源:国家统计局、平安证券研究所 
 

资料来源:国家统计局、平安证券研究所 
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图表31 华北地区水质不容乐观 

 

资料来源:各省环保部官网、平安证券研究所 

 

 在水资源短缺以及污染严重的情冴下，通过将污水直接处理成地表水三类以上，可以真正

实现水的循环使用，有敁解决水资源短缺及污染严重这两斱面的问题。目前整个华北地区

污水处理设计觃模合计超过 2000 万吨/日，预计资源化市场空间在 1000 亿元以上。 

 碧水源的 MBR 膜处理水可以实现地表水四类，MBR+DF 技术则可以直接实现地表水三类以上，

实现饮用水平，目前该技术在国内处于独家水平。我们认为公司的 MBR+DF 技术有望复制 MBR

技术成功，在雄安新区设立的背景下，公司将实现事次腾飞。 

 

三、布局净水器，开辟新的利润增长点 

3.1 国内净水器普及率较低，市场潜力巨大 

随着收入水平的提高，人们对健康与生活质量的要求也越来越高。近年来，国内频频収生的水污染

亊敀使饮水安全问题逐渐走入大众视线，关注度不断提升。我国净水器普及率仅为 5%，市场潜力巨

大。目前，我国净水器市场迚入短暂调整阶段，前景依然广阔。 

 净水器普及率低，市场潜力巨大。我国净水器市场起步较晚，目前仅有 20 余年历史，市场普

及率约为 5%，与欧美及日本等収达国家 75%的普及率相比存在较大差距。2012 年以来，我国

净水器的产销量逐年增长，市场需求不断扩大。2016 年，净水器产量达到 1347.8 万台，销量

为 1353.4 万台。从 2014 年开始，净水器产销量增速双双放缓，市场迚入调整期。相对于整个

家电行业而言，净水器市场仍然维持着较高增速，市场潜力较大。 

 市场竞争激烈，行业觃范度有待提高。至 2012 年，我国净水器厂家已有 3000 余家，每年新增

企业约 40%，另有约 10%企业倒闭或改行。2016 年我国净水器品牉已达 5600 个，竞争日益

激烈，但因行业标准与觃范缺失，产品质量参差不齐，市场呈现两枀分化状态。 
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图表32 我国净水器产销量同步增长 
 
图表33 净水器产销量增速逐年放缓 

 

 

 

资料来源:产业在线、平安证券研究所 
 

资料来源:产业在线、平安证券研究所 

 

3.2 推动产品升级、拓宽销售渠道，净水器业务增长可期 

公司于 2011 年迚军净水市场，推出一系列家用、商用以及户外净水产品。未来，公司计划迚行产品

升级、幵购海外品牉，不断提高产品性能幵扩大销售渠道，净水器系列产品预计将实现较大觃模的

增长。 

 净水器收入占比小，但毛利率高。目前，净水器收入在公司总收入中占比较小，2016 年

净水器实现销售收入 2.33 亿元，仅占总收入 4.02%。然而净水器毛利率较高，平均保持

在 50%左右。 

 产品系列齐全，市场覆盖面广。公司生产的净水产品种类丰富，能够满足市场不同需求。

针对家用净水，公司开収了橱上、橱下、客厅以及全面净水四个系列的净水器产品；针对

商用净水，公司推出商务机、校园机、售水机以及净水站。此外，公司还提供便携设备与

应急设备，开辟户外净水市场。净水产品种类丰富，可满足市场不同需求。 

 先迚工艺保障过硬的产品质量。公司生产的净水器多采用自主研収的 DF 纳滤膜产品，能够将

水中所含不纯物质如细菌、毒素、化合物、重金属（砷、钴、镉、汞等）有毒物质、金属、盐

类等危害人体健康的物质截留，保留有益于人体健康的矿物质和微量元素，适合长期使用。 

 多年来，公司不断优化净水器组件性能，提高产品质量。近年来，公司在净水膜研収改造

上取得多项迚展：改变了净水器抗菌膜的基膜材料，提高其抗菌性；开収出耐氯性膜材料，

延长净水滤芯使用寽命；开収出高通量大孔径微滤膜，替代 PP 棉迚行预处理，实现净水

器全膜法过滤。 

 公司生产的净水器与其他品牉同等价位产品相比性能更佳。以市场上销量较高、综合评价

较好的碧水源 D619 纳滤净水机与美的 M3 净水机为例，D619 采用 DF 纳滤膜，每台售价

1888 元；美的 M3 采用美国 GE 生产的 RO 反渗透膜，每台售价 1798 元。DF 纳滤膜与

RO 反渗透膜相比，在耗电量、费水量等斱面具有优势，出水水质也更符合人体健康需求。 
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图表34 公司净水器与同等价位产品相比性能更佳 

 
资料来源：D619 纳滤净水机说明书、平安证券研究所 

 

 渠道不畅通是制约公司净水器业务収展的重要因素，公司也充分认识到这一劣势，目前已

与蓝色光标、神州泰岳以及拉卡拉成立合资公司，积枀布局线上销售渠道，同时董亊长亲

自负责公司净水业务。预计未来公司的净水器销量将实现快速增长，市场仹额将持续扩大。 

 

四、借 PPP 与资产证券化实现飞跃发展 

公司创新能力不仅体现在技术斱面，也反映在商业模式上。公司是国内环保行业最早尝试 PPP 模式

的企业之一，开创了民营水务公司与地斱国有水务公司合作的“亐水模式”，做成国内第一单 PPP

资产证券化项目，树立起行业标杄。我们认为，在国家深入推迚基础设施行业 PPP 及其证券化的大

背景下，公司将充分収挥经验优势、全面复制“亐水模式”，携手地斱国企获得更多收益。 

 2014 年国家推出基础设施领域 PPP 模式政策，PPP 成为水务行业未来几年的収展斱向，公司

对 PPP 模式的实践较早，资源、实践经验丰富，有望借 PPP 热潮实现快速収展。 

 公司开展 PPP 模式的经验丰富。自 2007 年起，公司便与全国 30 多个省市国有水务公司

以 PPP 模式组建了 40 多家合资公司，处理能力达 1500 万吨/日，服务人口超过 6000 万，

在 PPP 项目的建设和运营斱面经验丰富。 

 开创“亐水模式”，可复制性强。2011 年，公司与亐南城投采用 PPP 模式合资成立了亐

南水务公司，创造出独具特色的“亐水模式”。亐南水务 2015 年在香港上市，成为中国水

务领域第一家 PPP 模式上市公司，具有标杄敁应。“亐水模式”下，民营企业与地斱国有

企业合资成立公司，由民营企业提供技术、资金等，地斱国有企业提供当地市场机会，有

利于民营水务企业打破传统基础设施行业的地斱垄断栺局，扩大市场。公司通过多次复制

“亐水模式”获得了大量 PPP 项目资源，业务地域范围不断拓展。 

 PPP 升温将驱动公司业绩增长。随着 PPP 模式的不断升温，借助“亐水模式”的成功经

验，公司 PPP 订单数量将得到保障，业绩有望持续增长。 
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图表35 2016 年基础设施行业 PPP 相关政策密集出台 

时间 部门 文件 相关内容 

2016 年 8 月 収改委 

《关于切实做好传统基础

设施领域政府和社会资本

合作有关工作的通知》 

水污染治理项目是传统基础设施领域推广PPP模式的重点

项目之一。 

2016年10月 収改委 

《传统基础设施领域实施

政府和社会资本合作项目

工作导则》 

明确PPP项目主要包括特许经营和政府购买服务两类，实施

斱式有BOT、BOOT、DBFOT、BOO、ROT等，鼓励各地

区根据项目特点迚行创新，灵活运用；建立PPP项目库。 

2016年12月 
収改委 

证监会 

《关于推迚传统基础设施

领域PPP项目资产证券化

的通知》 

优先选取主要社会资本参与斱为行业龙头企业，处于市场収

育程度高、政府负债水平低、社会资本相对充裕的地区，以

及具有稳定投资收益和良好社会敁益的优质PPP项目开展

资产证券化示范工作。 
 

资料来源:政府觃划、平安证券研究所 

 

 资产证券化产品符合 PPP 投资收益稳定、回报期长的特点，持续推迚 PPP 资产证券化是大势

所趋。公司目前在手 PPP 订单充足，作为行业龙头以及国内 PPP 项目资产证券化的首个实践

者，在资产证券化操作上枀具优势，未来将受益于 PPP 证券化带来的市场机遇。 

 PPP 项目资产证券化有望成为新热点。2016 年底，国家提出在基础设施领域推迚 PPP 项

目资产证券化，推动已建成幵正常运营 2 年以上、产生持续稳定现金流的 PPP 项目迚行

证券化融资。资产证券化能够有敁破解 PPP 项目融资难、退出难的两大难题，对 PPP 模

式的深入推广起到枀大的辅助作用，有望成为新热点。 

 做成国内首单 PPP 项目资产证券化，借鉴意义枀强。2017 年 2 月，“新水源 PPP 资产支

持专项计划”成功収行，成为国内首个 PPP 领域的资产证券化项目。专项计划収起人为

碧水源与昆仏环保以 PPP 模式合资成立的新水源公司，基础资产为甘泉堡工业园区污水

处理 PPP 项目，总觃模 8.4 亿元，采用结极化分层设计，其中优先级 8 亿元，共分为 10

档，评级均为 AA+，次级 0.4 亿。 

 公司 PPP 订单充足，有望持续受益。截至 2017 年 2 月，公司具备资产证券化条件的 PPP

项目体量约为三四十亿元。未来，随着大量 PPP 项目相继迚入运营阶段，PPP 资产证券

化项目有望持续增加，公司将充分受益。 
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图表36 国内首个 PPP 资产证券化项目落地 

 
资料来源:创业邦、平安证券研究所 

 

五、盈利预测 

5.1 盈利预测假设 

预计 2017-2019 年，公司营收增长率分别为 47.3%、43.8%、37.2%，营业收入分别为 131.00、188.38、

258.44 亿元，毛利率分别为 29.0%、26.9%、25.7%，公司各项业务增速及毛利率假设如表 37 所示：： 

图表37 盈利预测假设 

业务 类别 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

污水处理整体解

决斱案 

营业收入（亿元） 37.87 44.97 57.56 71.95 89.94 

营收增长率 40.47% 18.75% 28.00% 25.00% 25.00% 

毛利率 48.51% 47.57% 48.00% 48.25% 48.50% 

市政与给排水工

程 

营业收入（亿元） 12.09 41.62 70.75 113.21 164.15 

营收增长率 83.18% 244.25% 70.00% 60.00% 45.00% 

毛利率 17.16% 12.97% 12.80% 12.70% 12.60% 

净水器 

营业收入（亿元） 2.18 2.33 2.68 3.22 4.34 

营收增长率 144.94% 6.88% 15.00% 20.00% 35.00% 

毛利率 47.61% 48.23% 48.00% 48.00% 48.00% 

合计 

营业收入（亿元） 52.14 88.92 131.00 188.37 258.43 

营收增长率 51.17% 70.54% 47.32% 43.80% 37.19% 

毛利率 41.20% 31.39% 28.99% 26.88% 25.69% 
 

资料来源:Wind、平安证券研究所 
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5.2 投资建议 

根据上述假设，我们预测公司 2017-2019 年 EPS 分别为 0.86、1.15、1.57 元，同比分别增长 46.0%、

33.9%、35.9%，对应 2017-2019 年 PE 分别为 25.62、19.13、14.08。考虑到 2017-2018 年 PPP

迚入加速落地阶段，公司 PPP 订单大幅增长将贡献较大收入，污水处理提标空间非常大，黑臭水体

治理正加速爆収中，公司 MBR 应用仍有较大空间，最新设立的雄安新区有望引爆公司“MBR+DF”

膜的使用，助力公司事次腾飞，基于此，首次覆盖给予公司“推荐”评级。 

图表38 可比公司估值表 

公司 代码 股价 
市值 

（亿元） 

EPS(元) PE（倍） 
PB 

2016A 2017E 2018E 2019E 2016A 2017E 2018E 2019E 

津膜科技 300334 16.19 44.69 0.17 0.51 0.70 0.67 79.07 31.62 22.97 24.09 3.37 

首创股仹 600008 7.30 351.90 0.13 0.16 0.19 0.21 40.25 45.45 38.60 34.02 3.61 

中金环境 300145 29.26 195.42 0.77 1.04 1.35 1.81 80.65 28.25 21.75 16.16 4.82 

単世科 300422 39.56 56.31 0.49 0.95 1.41 2.07 183.46 41.61 27.98 19.09 5.66 

平均估值 
  

162.08 
    

95.86 36.73 27.83 23.34 4.37 

碧水源 300070 22.03 690.35 0.59 0.86 1.15 1.57 37.40 25.62 19.13 14.08 4.45 

目标估值 
     

25 
      

目标价栺 
     

28 
      

资料来源:Wind、平安证券研究所 

 

六、风险提示 

PPP 落地不及预期，市场竞争加剧风险。
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资产负债表单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 15412  15982  17733  20742  

现金 9056  7598  7535  7753  

应收账款 4232  5845  7146  9527  

其他应收款 570  678  800  923  

预付账款 404  566  690  787  

存货 431  500  648  723  

其他流动资产 719  795  914  1028  

非流动资产 16395  22283  28497  35266  

长期投资 2338  2858  3388  3968  

固定资产 401  428  435  441  

无形资产 9975  15399  20796  26662  

其他非流动资产 3681  3599  3879  4195  

资产总计 31806  38266  46230  56008  

流动负债 13739  17339  21447  26213  

短期借款 2479  3339  4099  5957  

应付账款 4946  7457  9760  11578  

其他流动负债 6314  6543  7587  8678  

非流动负债 1733  2068  2569  2903  

长期借款 1467  1894  2380  2707  

其他非流动负债 266  174  188  197  

负债合计 15472  19407  24015  29117  

少数股东权益 813  819  827  837  

股本 3134  3134  3134  3134  

资本公积 6682  6682  6682  6682  

留存收益 5807  8231  11494  15924  

归属母公司股东权益 15521  18040  21389  26054  

负债和股东权益 31806  38266  46230  56008   
 

现金流量表单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 752  3709  4800  4566  

净利润 1850  2700  3616  4915  

折旧摊销 90  115  148  182  

财务费用 84  93  153  221  

投资损失 -264  -350  -400  -600  

营运资金变动 -1141  1151  1294  -143  

其他经营现金流 133  -1  -11  -9  

投资活动现金流 -4838  -5652  -5952  -6340  

资本支出 3719  5533  5360  5870  

长期投资 -1057  -520  0  -580  

其他投资现金流 -2176  -639  -592  -1051  

筹资活动现金流 6335  -2854  329  134  

短期借款 2267  -2479  0  0  

长期借款 533  427  487  327  

普通股增加 1904  0  0  0  

资本公积增加 -1465  0  0  0  

其他筹资现金流 3096  -801  -157  -193  

现金净增加额 2262  -4797  -823  -1640   

 

利润表单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 8892  13100  18838  25844  

营业成本 6101  9303  13774  19205  

营业税金及附加 51  56  62  72  

营业费用 147  170  207  258  

管理费用 409  497  596  697  

财务费用 84  93  153  221  

资产减值损失 151  135  140  140  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 264  350  400  600  

营业利润 2213  3196  4305  5850  

营业外收入 27  30  33  36  

营业外支出 5  5  6  7  

利润总额 2235  3220  4332  5879  

所得税 385  521  716  964  

净利润 1850  2700  3616  4915  

少数股东损益 4  6  8  11  

归属母公司净利润 1846  2694  3608  4904  

EBITDA 2389  3392  4598  6250  

EPS（元） 0.59  0.86  1.15  1.57   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 70.5  47.3  43.8  37.2  

营业利润(%) 31.1  44.4  34.7  35.9  

归属于母公司净利润(%) 35.5  46.0  33.9  35.9  

获利能力         

毛利率(%) 31.4  29.0  26.9  25.7  

净利率(%) 20.8  20.6  19.2  19.0  

ROE(%) 11.3  14.3  16.3  18.3  

ROIC(%) 9.2  11.5  12.9  14.1  

偿债能力         

资产负债率(%) 48.6  50.7  51.9  52.0  

净负债比率(%) -25.7  -10.0  -1.5  7.0  

流动比率 1.1  0.9  0.8  0.8  

速动比率 1.1  0.9  0.8  0.8  

营运能力         

总资产周转率 0.4  0.4  0.4  0.5  

应收账款周转率 2.6  2.6  2.9  3.1  

应付账款周转率 1.7  1.5  1.6  1.8  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.59  0.86  1.15  1.57  

每股经营现金流(最新摊薄) 1.95  1.18  1.53  1.46  

每股净资产(最新摊薄) 4.95  5.76  6.83  8.31  

估值比率         

P/E 37.40  25.62  19.13  14.08  

P/B 4.45  3.83  3.23  2.65  

EV/EBITDA 27.6  20.1  15.2  11.5   
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