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 扣非后净利润增速仍高达 153% 
碧水源(300070) 
公司发布 2017 年一季报 

公司于 2017 年 4 月 26 日发布 2017 年一季报，2017 年一季度实现归母净
利润 2.30 亿元，较上年同期的 0.35 亿元，同比增长 554%，符合公司一季
报预告的预期；扣非后归母净利润达 8564 万元，同比增速仍然高达 153%。
业绩增长原因为：1）随着 PPP项目的落地与实施，施工进度加快，业绩与
效益保持了快速增长。2）投资香港盈德气体获得了较大的投资收益。一季
度经营性现金流净额由上年同期的-6.66 亿元变为-17.12 亿元，主要是由于：
1）季节性采购支出增加，2）投标项目增加，造成保证金支出增加。 

 

雄安新区对公司最大的利好为加快了膜技术应用的进程 

我们在前期的报告中论证了，雄安新区需要新建高标准的污水处理厂或对
原有污水处理厂进行提标改造，MBR 等膜技术是刚需；但毕竟雄安的市场
是相对有限的，该热点对公司最大的利好是，有显著的示范作用，能让膜技
术提前成为污水处理技术的主角，加快膜技术在全国范围的应用，故利好公
司的发展前景。 

 

公司曾同保定市签战略框架协议 

公司曾于 2015 年 11 月 28 日，同河北省保定市人民政府举行签约仪式，成
立混合所有制公司，为保定及周边地区的环境问题提供解决方案。由于公司
早期与地方政府的接触，并做过白洋淀的相关规划，这将有利于公司在雄安
域内或上游、周边的竞争中处于优势地位。 

 

技术站在水处理技术的刚需方向 

我们认为污水处理提标到地表水四类是必然需要的，一旦提标到地表水四
类，膜技术将成为主流技术，届时水处理行业的格局将打破。同时公司研发
方向包括超滤膜、微滤膜、DF 膜、反渗透膜、净水膜等全系列膜材料和膜
组件，可助公司在给水、污废水、海水淡化、黑臭水体、渗滤液等方向进
行全面竞争，拓展市场，故公司前景乐观。 

 

订单量大为公司带来业绩弹性 

截止 2016 年三季报，公司期末在手未确认收入的工程类订单达 63.75 亿元；
特许经营类订单，尚未执行和尚未完成投资的施工期订单合计达 209.75 亿
元，合计订单量达 273.50 亿元。与 2016 年年报相比，一季报工程类存量订
单略有下降，特许经营类订单略有增加，合计存量订单较年报的 261.13 亿
元，略增 4.74%。说明公司拿单能力得到保持。 

 

公司技术为行业刚需方向，长期和短期看点均存在，维持“增持”评级 

公司技术处于水处理技术发展方向上，PPP订单若释放能为公司的业绩带来
一定的弹性，且公司受益于雄安新区热点，预计 2017-2019 年的 EPS分别
为 0.76 元、0.94 元、1.16 元；在 2017 年的盈利预测基础上，给予 30-32

倍估值（雄安热点加持，加快膜技术推广进程，可提升估值），对应目标价
22.80-24.32 元/股，维持“增持”评级。 

 

风险提示：提标改造推进速度不达预期。 

 
 

  

  

总股本 (百万股) 3,134 

流通 A 股 (百万股) 1,977 

52 周内股价区间 (元) 14.24-41.13 

总市值 (百万元) 67,876 

总资产 (百万元) 33,076 

每股净资产 (元) 5.08  
资料来源：公司公告 

 
  

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 5,214 8,892 11,162 13,528 16,082 

+/-%  51.17 70.54 25.52 21.19 18.88 

归属母公司净利润 (百万元) 1,362 1,846 2,366 2,929 3,630 

+/-%  44.74 35.55 28.19 23.77 23.95 

EPS (元，最新摊薄) 0.44 0.59 0.76 0.94 1.16 

PE (倍) 49.74 36.69 28.62 23.13 18.66  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2017/10710209/ad4030ca-2f8d-4927-86b3-2fae192cc84f.pdf
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公司经营概况 

碧水源致力于通过膜技术提供水处理的整体解决方案，包括致力水环境、开发新水源、保

障饮用水安全、城市生态环境建设等；公司拥有微滤膜、超滤膜、DF 膜、纳滤膜、反渗

透膜等全产业链膜技术，可助公司在给水、污废水、海水淡化、黑臭水体、渗滤液等方向

进行全面竞争，拓展市场，故公司前景乐观。我们看好公司未来持续提升盈利能力，保持

较高的增速，故对公司给与“增持”评级。 

 

图表1： 碧水源近年营收变化情况  图表2： 碧水源近年归母净利润的变化情况 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所   资料来源：wind，华泰证券研究所  

 

图表3： 碧水源近年各业务毛利率的变化情况  图表4： 碧水源近年经营活动现金流的变化情况 

 

 

 

资料来源：wind，华泰证券研究所   资料来源：wind，华泰证券研究所  

 

PE/PB - Bands（碧水源） 

图表5： 碧水源历史PE-Bands  图表6： 碧水源历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 8,761 15,412 12,890 14,290 16,326 

现金 5,300 9,056 9,781 10,563 11,937 

应收账款 2,565 4,232 1,986 2,348 2,711 

其他应收账款 255.33 569.86 135.85 159.16 182.66 

预付账款 219.19 404.03 554.12 655.56 781.34 

存货 345.88 430.75 375.39 493.65 629.90 

其他流动资产 75.52 719.41 58.81 70.64 83.41 

非流动资产 9,628 16,395 15,251 15,817 16,351 

长期投资 1,891 2,338 1,606 1,756 1,906 

固定投资 399.80 400.88 503.83 595.82 681.32 

无形资产 4,323 9,933 10,052 10,118 10,180 

其他非流动资产 3,014 3,723 3,089 3,347 3,583 

资产总计 18,389 31,806 28,141 30,106 32,676 

流动负债 3,270 13,739 6,788 5,732 4,567 

短期借款 211.20 2,479 3,992 2,204 300.00 

应付账款 2,028 4,946 1,993 2,493 2,993 

其他流动负债 1,031 6,314 802.35 1,035 1,274 

非流动负债 1,009 1,733 2,492 2,708 2,929 

长期借款 17.70 1,467 1,432 1,632 1,832 

其他非流动负债 991.60 266.28 1,060 1,076 1,097 

负债合计 4,279 15,472 9,279 8,440 7,497 

少数股东权益 535.35 812.99 817.22 822.95 829.78 

股本 1,229 3,127 3,127 3,127 3,127 

资本公积 8,147 6,682 6,682 6,682 6,682 

留存公积 4,085 5,807 8,236 11,035 14,541 

归属母公司股 13,574 15,521 18,045 20,843 24,350 

负债和股东权益 18,389 31,806 28,141 30,106 32,676  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 5,214 8,892 11,162 13,528 16,082 

营业成本 3,066 6,101 7,723 9,383 11,180 

营业税金及附加 81.51 51.01 142.26 153.83 160.03 

营业费用 127.30 147.04 176.44 190.56 205.80 

管理费用 287.34 409.11 450.02 477.02 505.64 

财务费用 47.50 84.35 172.71 186.68 91.78 

资产减值损失 135.02 150.90 112.33 152.80 211.77 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 217.46 263.84 408.70 490.45 588.53 

营业利润 1,687 2,213 2,794 3,474 4,315 

营业外收入 9.85 27.37 16.18 17.02 17.60 

营业外支出 2.10 4.99 2.43 3.03 3.53 

利润总额 1,695 2,235 2,808 3,488 4,329 

所得税 237.64 385.25 437.41 553.57 692.78 

净利润 1,457 1,850 2,370 2,934 3,637 

少数股东损益 95.72 3.97 4.24 5.73 6.82 

归属母公司净利润 1,362 1,846 2,366 2,929 3,630 

EBITDA 1,798 2,387 3,073 3,776 4,532 

EPS (元) 1.11 0.59 0.76 0.94 1.16  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 51.17 70.54 25.52 21.19 18.88 

营业利润 45.22 31.13 26.28 24.33 24.23 

归属母公司净利润 44.74 35.55 28.19 23.77 23.95 

获利能力 (%)      

毛利率 41.20 31.39 30.81 30.64 30.48 

净利率 26.11 20.76 21.20 21.65 22.57 

ROE 10.03 11.89 13.11 14.05 14.91 

ROIC 19.59 21.02 18.99 23.23 27.72 

偿债能力      

资产负债率 (%) 23.27 48.65 32.97 28.03 22.94 

净负债比率 (%) 5.35 31.41 58.45 45.45 28.44 

流动比率 2.68 1.12 1.90 2.49 3.57 

速动比率 2.57 1.09 1.84 2.41 3.44 

营运能力      

总资产周转率 0.36 0.35 0.37 0.46 0.51 

应收账款周转率 2.24 2.36 3.26 5.64 5.75 

应付账款周转率 1.74 1.75 2.23 4.18 4.08 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.44 0.59 0.76 0.94 1.16 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.24 (0.57) 0.90 1.06 

每股净资产(最新摊薄) 4.34 4.96 5.77 6.67 7.79 

估值比率      

PE (倍) 49.74 36.69 28.62 23.13 18.66 

PB (倍) 4.99 4.36 3.75 3.25 2.78 

EV_EBITDA (倍) 33.95 25.57 19.87 16.17 13.47  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,359 751.83 (1,794) 2,824 3,311 

净利润 1,457 1,850 2,370 2,934 3,637 

折旧摊销 62.92 89.87 105.88 115.47 124.94 

财务费用 47.50 84.35 172.71 186.68 91.78 

投资损失 (217.46) (263.84) (408.70) (490.45) (588.53) 

营运资金变动 (125.82) (1,141) (3,733) 42.71 6.21 

其他经营现金 134.67 132.58 (301.71) 35.51 39.55 

投资活动现金 (3,756) (4,838) 1,086 (137.57) (16.90) 

资本支出 3,258 3,719 104.04 112.10 118.30 

长期投资 (342.41) (1,057) (949.62) 365.81 337.04 

其他投资现金 (840.00) (2,176) 240.49 340.35 438.43 

筹资活动现金 5,321 6,335 1,432 (1,904) (1,919) 

短期借款 (748.30) 2,267 1,513 (1,788) (1,904) 

长期借款 (32.30) 1,449 (35.00) 200.00 200.00 

普通股增加 152.52 1,897 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 6,243 (1,465) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (293.81) 2,186 (45.95) (316.53) (215.08) 

现金净增加额 2,924 2,262 724.50 782.45 1,374  
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资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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