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业绩略低预期，PPP订单获取加速，奠定未来高成长基础 
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推荐（维持） 

现价：18.50元 

主要数据  
 

行业 环保公用 

公司网址 www.originwater.com 

大股东/持股 文剑平/22.90% 

实际控制人/持股 文剑平/% 

总股本(百万股) 3,134 

流通 A 股(百万股) 1,921 

流通 B/H 股(百万股) 0 

总市值（亿元） 579.73 

流通 A 股市值(亿元) 355.39 

每股净资产(元) 5.08 

资产负债率(%) 49.40 

 

行情走势图 
 

 

相关研究报告 
 

 《碧水源*300070*扣非净利润高增长，在手订单
增速快，年内业绩高增长可期》  2017-04-26 

《碧水源*300070*综合水环境治理者，大企之路
才开始》  2017-04-19 
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投资要点 

事项： 

7月13日，公司収布业绩预告，预计2017年上半年实现归母净利润4.99亿元-5.53

亿元，同比增长85%-105%。 

平安观点： 

 非经常性损益贡献较大业绩，业绩略低市场预期：2017 年上半年，公司

出售盈德气体获得约 1.4 亿元投资收益，收购良业环境 70%股权，原有

10%股权按照公允价值重新确认投资收益，贡献逾 5000 万元的净利润。

非经常性损益累计 1.84 亿元-2.04 亿元，实现扣非净利润 2.95 亿元-3.69

亿元，同比增长 10.74%-38.47%，略低于市场预期。主要原因是公司绝

大部分项目在上半年进行土建，而土建部分利润率较低，此外，政府换届

也对公司部分项目进度产生影响。 

 PPP 项目获取加速，奠定未来高增长基础。公司是国内最早尝试 PPP 模

式的环保企业之一，拿单能力极强。2017 年上半年 PPP 订单接近 180 亿

元。预计下半年 PPP 订单获取速度进一步加速，全年 PPP 订单有望突破

350 亿元，为未来业绩高增长奠定基础。 

 收购优质标的，拓宽产业布局，增强竞争实力： 

 2017 年 6 月 7 日，公司签署股权收购协议，以现金 8.49 亿元收购良

业环境 70%股权，对应 17 年 PE 仅 7.4 倍左右。交易完成后，公司

共持有良业环境 80%的股权，良业环境 17-19 年业绩承诺分别为

1.65、2.06、2.58 亿元。此次收购，公司将实现水环境治理和光环

境治理相结合，助力公司开拓城市生态景观业务。我们预计良业环境

全年业绩有望超额完成承诺的 1.65 亿元。  

 公司上半年以现金 7500 万元收购冀环公司与定州京城环保 100%股

权，定州危废拥有 9500 吨焚烧产能。目前危废焚烧处理供不应求， 
  

  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 3,609 4,905 

YoY(%) 44.7 35.5 46 33.9 35.9 

毛利率(%) 41.2 31.4 29 26.9 25.7 

净利率(%) 26.1 20.8 20.6 19.2 19 

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) 42.6 31.4 21.5 16.1 11.8 

P/B(倍) 4.3 3.7 3.2 2.7 2.2  
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景气度极高。公司在原有业务基础上不断扩宽产业布局，致力于打造综合环境服务平台，增强公司

竞争实力。 

 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 21.5、16.1、11.8 倍。考虑到公司 PPP 订单获取速度

加快，综合环境服务平台逐渐成型。综合来看，我们维持公司“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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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  17332  21439  26206  

短期借款 2479  3332  4091  5949  

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  19400  24008  29109  

少数股东权益 813  819  827  837  

股本 3127  3134  3134  3134  

资本公积 6682  6682  6682  6682  

留存收益 5807  8231  11495  15926  

归属母公司股东权益 15521  18047  21396  26062  

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 2015A 2016E 2017E 2018E 

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  -2846  330  134  

短期借款 2267  -2479  0  0  

长期借款 533  427  487  327  

普通股增加 1897  7  0  0  

资本公积增加 -1465  0  0  0  

其他筹资现金流 3102  -801  -157  -192  

现金净增加额 2262  -4790  -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  3221  4332  5880  

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  3609  4905  

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 2015A 2016E 2017E 2018E 

成长能力         

营业收入(%) 70.5  47.3  43.8  37.2  

营业利润(%) 31.1  44.5  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  -10.1  -1.6  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  8.32  

估值比率         

P/E 31.41  21.52  16.06  11.82  

P/B 3.74  3.21  2.71  2.22  

EV/EBITDA 23.0  16.8  12.7  9.7   
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