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Tabl e_Title 

碧水源（300070.SZ） 
拟 8.5 亿元收购良业环境，持续强化综合 PPP 承接能力 

Table_Summary  

 拟 8.5 亿元收购良业环境，加强特色小镇等综合 PPP 承接能力 

公司公告拟以 8.5 亿元现金收购良业环境 70%股权，收购后公司持有良

业环境 80%股权，交易对手方之一宁波良益诚股权投资基金持有剩余 20%

股权。宁波良益诚承诺良业环境 2017-19 年净利润不低于 1.65、2.06、2.58

亿元（3 年累计不低于 6.29 亿元）。良业环境是灯光山水秀、夜景观光带等

生态照明领域知名公司，本次收购将加强公司在特色小镇、景观、旅游等

综合类 PPP 项目承接能力。 

 7500 万元收购冀环公司、京城环保，进军危废处理领域 

6 月 2 日，公司公告拟以 7500 万元现金收购定州市冀环公司、京城环

保 2 家公司 100%股权，首次进军危险废物处理领域，进一步加强公司在京

津冀地区环境治理综合竞争力。冀环公司持有河北省 11 大类危险废物经营

许可及定州市医疗废物收运、处置许可，拥有危废焚烧处置规模 9500 吨/

年、废活性炭处置规模 1.5 万吨/年及再生活性炭销售约 3000 吨/年，规划至

2020 年将焚烧处置能力扩充至 2.9 万吨/年。 

 PPP 订单落地持续加速，业绩增长动力充足 

根据公告统计，2017 年 1 季度公司新增订单约 69 亿元，占去年全年新

增订单 29%，保持订单高增长态势， PPP 项目落地持续加速；1 季度扣非

业绩同比增长 130%。作为环保 PPP 龙头，公司显著受益于 PPP 项目整体

落地加速，我们预计 2017 年公司在手订单、业绩仍将保持快速增长。 

 PPP 订单聚集效应显著，龙头受益明显 

预计公司 17-19 年 EPS 分别为 0.78、1.01、1.32 元/股，对应 PE 分别为

25、19、15 倍。环保 PPP 龙头标的，受益 PPP 项目整体落地加速，收购生

态照明领域知名公司，持续强化特色小镇等综合类 PPP 项目承接能力。进

军河北地区危废领域，进一步提升京津冀环境治理综合竞争力，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；危废项目拓展不及预期； 
 

 

盈利预测： 
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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 5,214.26 8,892.29 11,696.43 15,275.13 19,962.31 

增长率(%) 51.17% 70.54% 31.53% 30.60% 30.69% 

EBITDA(百万元) 1,715.29 2,273.89 3,508.68 4,425.41 5,644.01 

净利润(百万元) 1,361.70 1,845.76 2,451.41 3,171.20 4,113.54 

增长率(%) 44.74% 35.55% 32.81% 29.36% 29.72% 

EPS（元/股） 1.108 0.590 0.784 1.014 1.316 

市盈率（P/E） 46.74 29.68 24.55 18.98 14.63 

市净率（P/B） 4.65 3.48 3.37 2.86 2.39 

EV/EBITDA 34.69 22.25 17.87 14.68 11.75 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_Excel2 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 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 8761 15412 7960 8346 9851  经营活动现金流 1359 752 -1400 2742 4261 

货币资金 5300 9056 2328 935 250  净利润 1457 1850 2471 3197 4147 

应收及预付 3058 5235 4913 6522 8536  折旧摊销 63 90 741 961 1219 

存货 346 431 658 829 1005  营运资金变动 -126 -1141 -4616 -1288 -913 

其他流动资产 57 690 60 60 60  其它 -35 -47 4 -128 -193 

非流动资产 9628 16395 21007 25105 29942  投资活动现金流 -3756 -4838 -4943 -4485 -5395 

长期股权投资 1891 2338 2538 2538 2538  资本支出 -3258 -3718 -3968 -5029 -6017 

固定资产 400 401 397 394 370  投资变动 -268 -1027 -975 544 622 

在建工程 30 94 106 120 135  其他 -230 -93 0 0 0 

无形资产 4365 10000 13270 17356 22192  筹资活动现金流 5321 6348 -385 349 449 

其他长期资产 2942 3562 4696 4697 4708  银行借款 2390 8829 890 870 678 

资产总计 18389 31806 28967 33451 39793  债券融资 -3170 -1628 -1094 0 5 

流动负债 3270 13739 8947 10235 12425  股权融资 6343 811 0 0 0 

短期借款 211 2479 3369 4239 4917  其他 -241 -1663 -181 -521 -234 

应付及预收 3058 6741 5579 5996 7509  现金净增加额 2924 2262 -6728 -1394 -685 

其他流动负债 0 4519 0 0 0  期初现金余额 2394 5300 9056 2328 935 

非流动负债 1009 1733 1527 1527 1532  期末现金余额 5318 7562 2328 935 250 

长期借款 18 1467 1467 1467 1467        

应付债券 917 0 0 0 0        

其他非流动负债 75 266 60 60 65        

负债合计 4279 15472 10474 11761 13957        

股本 1229 3127 3127 3127 3127  
主要财务比率    资本公积 8147 6682 6682 6682 6682  

留存收益 

 

4085 5807 7946 11117 15231  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

13691 15730 17868 21039 25153  成长能力(%)      

少数股东权益 535 813 833 858 892  营业收入增长 51.2 70.5 31.5 30.6 30.7 

负债和股东权益 18389 31806 28967 33451 39793  营业利润增长 45.2 31.1 24.4 29.4 28.5 

       归属母公司净利润增长 44.7 35.5 32.8 29.4 29.7 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 41.2 31.4 31.7 31.2 30.8 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 28.0 20.8 21.1 20.9 20.8 

营业收入 5214 8892 11696 15275 19962  ROE 9.9 11.7 13.7 15.1 16.4 

营业成本 3066 6101 7992 10505 13814  ROIC 26.7 27.4 17.6 15.8 15.9 

营业税金及附加 82 51 188 160 200  偿债能力      

销售费用 127 147 269 535 699  资产负债率(%) 23.3 48.6 36.2 35.2 35.1 

管理费用 287 409 480 611 825  净负债比率 -0.3 -0.3 0.1 0.2 0.2 

财务费用 47 84 181 209 234  流动比率 2.68 1.12 0.89 0.82 0.79 

资产减值损失 135 151 260 238 236  速动比率 2.51 1.06 0.78 0.68 0.66 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 217 264 425 545 623  总资产周转率 0.36 0.35 0.38 0.49 0.55 

营业利润 1687 2213 2753 3563 4578  应收账款周转率 2.49 2.62 2.70 2.77 2.72 

营业外收入 10 27 25 30 30  存货周转率 9.87 15.71 13.04 13.52 14.60 

营业外支出 2 5 1 1 1  每股指标（元）      

利润总额 1695 2235 2777 3592 4607  每股收益 1.11 0.59 0.78 1.01 1.32 

所得税 238 385 305 395 461  每股经营现金流 1.11 0.24 -0.45 0.88 1.36 

净利润 1457 1850 2471 3197 4147  每股净资产 11.14 5.03 5.71 6.73 8.04 

少数股东损益 96 4 20 26 33  估值比率      

归属母公司净利润 1362 1846 2451 3171 4114  P/E 46.7 29.7 24.6 19.0 14.6 

EBITDA 1715 2274 3509 4425 5644  P/B 4.6 3.5 3.4 2.9 2.4 

EPS（元） 1.11 0.59 0.78 1.01 1.32  EV/EBITDA 34.7 22.2 17.9 14.7 11.8 
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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 

深圳福田区益田路 6001 号

太平金融大厦 31 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。 

 


