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 水环境龙头再起航 
碧水源(300070) 
水处理龙头，内生稳健外延有望超预期 

碧水源是我国水处理市场环保企业龙头，是中国唯一一家集膜材料研发、
膜设备制造、膜工艺应用为一体的企业。已建成数千项膜法水处理工程，
可每天处理近 2000 万吨污水，每年新增高品质再生水近 70 亿吨，占全国
膜法水处理市场份额 70%以上。2016 年公司营业收入 88.9 亿，同比大增
71%，经营基本面向好。今年以来公司捷报频传，本月先后公告收购定州
京城环保、定州市冀环危废和良业环境，切入危废和生态照明领域。公司
积极完善全产业链布局，并购意愿强烈，有利于发挥各业务的协同作用，
提升在京津冀地区的渠道能力，提高综合竞争力。 

 

收购良业环境协同显著，深化布局生态修复 

良业环境在室外光领域有 20 年的从业经验，积累了大量光环境的发明专
利，具备智能控制和系统整合能力，并有一路一带峰会和延安颂等大型项
目经验。良业环境主营的夜景城市生态照明效果好、投资小，是深受政府
欢迎的政绩工程。公司主业水环境综合处理与良业环境的河道夜景生态业
务客户都是地方政府，客户协同效应显著。收购有利于整合双方渠道和技
术资源，完善公司产业链布局。 

 

收购危废战略凸显，横向切入京津冀工业环保 

公司收购的定州冀环危废拥有有有机溶剂、医疗废物等 13 类危废处理资
质，目前具有危废等焚烧处置规模约 9,500 吨/年，废活性炭处置规模 1.5

万吨/年，和再生性活性炭销售 3,000 吨/年，经测算每年可贡献 1000 万元
以上利润。未来规划到 2020 年将扩充到 2.9 万吨/焚烧处置能力，预计将
贡献利润约 2500 万元以上。危废治理行业毛利率高，市场空间大，未来
三年有望达 2000 亿元的市场规模，公司通过本次收购，绕过了漫长的新
牌照审批环节，快速切入危废治理行业，未来盈利高速增长可期。 

 

产业布局完善，看好后续发展 

公司水处理业务领先，积极并购完善产业布局，外延+内生看好公司后续发
展。我们上调公司 2017~2019 年 EPS 预测至 0.78/1.08/1.30，当前股价
对应 2017~2019 年 PE 为 25/18/15 倍。按照 2017 年 PE 30-32 倍，微调
目标价至 23-25，上调至买入评级。 

 

风险提示：项目建设不达预期。 

 

 

 
 

  

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) 14.24-22.48 

总市值 (百万元) 60,229 

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 14,586 20,094 24,206 

+/-%  51.17 70.54 64.03 37.76 20.47 

归属母公司净利润 (百万元) 1,362 1,846 2,440 3,379 4,056 

+/-%  44.74 35.55 32.18 38.48 20.05 

EPS (元，最新摊薄) 0.44 0.59 0.78 1.08 1.30 

PE (倍) 44.20 32.61 24.67 17.82 14.84  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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收购良业环境 70%股权，客户协同效应显著 
事项：公司公告拟 8.5 亿元收购从事生态照明艺术的良业环境 70%股权。 

 

客户协同性高，受益市场资源共享  

PPP 模式已经大量应用于政府市政和环保投资领域，这种模式下地方政府债务负担小，调

动社会资源大，生态治理需求综合化。良业环境主营的夜景城市生态照明效果好、投资小，

是深受政府欢迎的政绩工程。公司主业水环境综合处理与良业环境的河道夜景生态业务客

户都是地方政府，客户协同效应显著。良业环境此前与公司有过业务合作，良好的合作基

础有利于双方业务的协同开展。2016 年公司通过 PPP 模式几乎覆盖了全国的主要地区近

二百个城市，良业环境收购后有望受益公司丰富的业务资源和扎实的市场开拓能力，从而

获得快速发展。 

 

技术积累深厚，带来差异化竞争优势 

良业环境在室外光领域有 20 年的从业经验，积累了大量光环境的发明专利，具备智能控

制和系统整合能力，并有一路一带峰会和延安颂等大型项目经验。在环保行业和园林行业

技术、资金模式同质化竞争严重的背景下，良业环境能够凭借深厚的技术积累为地方政府

提供差异化的环境服务，行业竞争优势明显。 

 

图表1： 公司高端项目经验丰富 

时间 完成项目 

1996 人民大会堂香港厅、澳门厅主照明设计 

1997 全国政协礼堂金厅室内照明设计 

1998 钓鱼台“总统楼”建筑内外照明 

2000 昆明世博园灯光照明设计 

2002 中国首个城市灯光秀（广州珠江） 

2004 广州新白云机场内外照明 

2006 国家大剧院照明工程 

2008 鸟巢照明指定供应商 

2010 广州亚运会照明指定供应商 

2012 北汽集团全球最大室内全 LED 照明 

2014 APEC 主会馆照明指定供应商 

资料来源：公司公告，华泰证券研究所 

 

低成本交易，有望并表增厚业绩 

公司本次以 8.5 亿元收购良业环境 70%股权，仍有 20%股份由良业环境管理层持有，公

司在取得良业环境经营控制权的同时绑定了管理层的积极性。未来良业环境将以轻资产模

式开展业务，融资需求不大，公司经营负担小。良业环境绩优价廉，交易估值仅为 7 倍

PE，交易成本低廉，同时业绩对赌 17-19 年分别为 1.65/2.06/2.58 亿，合计 6.29 亿。有

效降低了本次交易的风险，提高了未来盈利的空间，有望全面并表增厚业绩。 

 

切入危废治理，完善全产业布局 
事项：公司公告拟 7500 万元收购定州京城环保科技有限公司、河北定州市冀环危险废物

治理有限公司 100%股权。 

 

获取危废牌照，分享千亿市场  

我国危废处理主要方式是资源化利用和无害化处理，其中无害化处理毛利率可达 50%，净

利率可达 20%。据测算危废处理市场有 800 亿元以上的市场空间，未来三年市场空间还

将达到 2000 亿元。由于资质、技术、资金和管理等因素制约，危废行业壁垒较高，公司

获取牌照周期较长，通过外延并购是获得牌照和业务资源，介入危废行业最快速的方式。 
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标的业务能力强，利润成长空间好 

河北定州公司有有机溶剂、医疗废物等 13 类危废处理资质，公司目前具有危废等焚烧处

置规模约 9,500 吨/年，废活性炭处置规模 1.5 万吨/年，和再生性活性炭销售 3,000 吨/

年，经粗略测算每年可贡献 1000 万元以上利润。未来规划到 2020 年将扩充到 2.9 万吨/

焚烧处置能力，预计将贡献利润约 2500 万元以上。 

 

公司水处理业务领先，积极并购完善产业布局，外延+内生看好公司后续发展。我们认为

并购将使公司业绩维持高增长，在 16 年营收、净利润分别为 88.92 亿、18.46 亿，增速

分别 71%和 36%的基础上，预计 2017~2019 年营业收入将增长至 145.86 亿/200.94 亿

/242.06 亿，净利润增长至 24.4 亿/33.79 亿/40.56 亿。我们上调公司 2017~2019 年 EPS

预测至 0.78/1.08/1.30，当前股价对应 2017~2019 年 PE 为 25/18/15 倍。按照 2017 年

PE 30-32 倍，微调目标价至 23-25，上调至买入评级。 
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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 14,726 15,934 20,507 

现金 5,300 9,056 9,781 10,563 14,748 

应收账款 2,565 4,232 3,615 3,616 3,619 

其他应收账款 255.33 569.86 135.85 159.16 182.66 

预付账款 219.19 404.03 742.52 997.90 1,203 

存货 345.88 430.75 375.39 493.65 629.90 

其他流动资产 75.52 719.41 75.93 103.47 124.03 

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 29,977 31,750 36,858 

流动负债 3,270 13,739 7,365 4,664 4,579 

短期借款 211.20 2,479 4,564 1,127 300.00 

应付账款 2,028 4,946 1,993 2,493 2,993 

其他流动负债 1,031 6,314 807.60 1,044 1,286 

非流动负债 1,009 1,733 3,527 4,543 5,564 

长期借款 17.70 1,467 2,467 3,467 4,467 

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 10,892 9,207 10,144 

少数股东权益 535.35 812.99 966.58 1,180 1,437 

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 8,310 11,555 15,469 

归属母公司股 13,574 15,521 18,118 21,363 25,277 

负债和股东权益 18,389 31,806 29,977 31,750 36,858  

 

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

营业收入 5,214 8,892 14,586 20,094 24,206 

营业成本 3,066 6,101 10,349 14,283 17,217 

营业税金及附加 81.51 51.01 185.91 228.49 240.87 

营业费用 127.30 147.04 205.85 222.32 240.10 

管理费用 287.34 409.11 572.75 801.85 1,123 

财务费用 47.50 84.35 214.53 251.91 165.25 

资产减值损失 135.02 150.90 200.00 250.00 300.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 217.46 263.84 200.00 200.00 200.00 

营业利润 1,687 2,213 3,058 4,256 5,120 

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 3,072 4,270 5,134 

所得税 237.64 385.25 478.56 677.70 821.58 

净利润 1,457 1,850 2,593 3,592 4,313 

少数股东损益 95.72 3.97 153.60 213.50 256.72 

归属母公司净利润 1,362 1,846 2,440 3,379 4,056 

EBITDA 1,798 2,387 3,379 4,623 5,411 

EPS (元) 1.11 0.59 0.78 1.08 1.30  

 

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 64.03 37.76 20.47 

营业利润 45.22 31.13 38.22 39.16 20.31 

归属母公司净利润 44.74 35.55 32.18 38.48 20.05 

获利能力 (%)      

毛利率 41.20 31.39 29.05 28.92 28.87 

净利率 26.11 20.76 16.73 16.81 16.76 

ROE 10.03 11.89 13.47 15.82 16.05 

ROIC 19.59 21.02 18.39 25.47 30.18 

偿债能力      

资产负债率 (%) 23.27 48.65 36.33 29.00 27.52 

净负债比率 (%) 5.35 31.41 64.55 49.89 46.99 

流动比率 2.68 1.12 2.00 3.42 4.48 

速动比率 2.57 1.09 1.95 3.31 4.34 

营运能力      

总资产周转率 0.36 0.35 0.47 0.65 0.71 

应收账款周转率 2.24 2.36 3.37 5.02 6.05 

应付账款周转率 1.74 1.75 2.98 6.37 6.28 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.44 0.59 0.78 1.08 1.30 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.43 0.24 (1.01) 1.29 1.51 

每股净资产(最新摊薄) 4.34 4.96 5.79 6.83 8.08 

估值比率      

PE (倍) 44.20 32.61 24.67 17.82 14.84 

PB (倍) 4.43 3.88 3.32 2.82 2.38 

EV_EBITDA (倍) 29.76 22.42 15.84 11.57 9.89  

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 (3,151) 4,034 4,725 

净利润 1,457 1,850 2,593 3,592 4,313 

折旧摊销 62.92 89.87 105.88 115.47 124.94 

财务费用 47.50 84.35 214.53 251.91 165.25 

投资损失 (217.46) (263.84) (200.00) (200.00) (200.00) 

营运资金变动 (125.82) (1,141) (5,736) 277.61 321.15 

其他经营现金 134.67 132.58 (128.34) (3.25) 0.58 

投资活动现金 (3,756) (4,838) 877.37 (428.01) (405.44) 

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) 31.79 49.90 49.90 

筹资活动现金 5,321 6,335 2,998 (2,824) (134.01) 

短期借款 (748.30) 2,267 2,086 (3,438) (826.50) 

长期借款 (32.30) 1,449 1,000 1,000 1,000 

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 (87.77) (385.79) (307.51) 

现金净增加额 2,924 2,262 724.50 782.45 4,185  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人
收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司认为可靠的、已公开的信息编制，但本公司对该等信息的准确性及完整
性不作任何保证。本报告所载的意见、评估及预测仅反映报告发布当日的观点和判断。在
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本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可能会波动。本公司不保证本报告
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本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所
述证券的买卖出价或征价。该等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务
状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建议。投资者应当充分考虑自身
特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

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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