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1《碧水源(300070,买入): 水环境龙头再起

航》2017.06 

2《碧水源(300070,增持): 扣非后净利润增速

仍高达 153%》2017.04 

3《碧水源(300070,增持): 投资拉动了增速，

雄安带来新看点》2017.04  
 

 

 

资料来源：Wind 

 内生业绩稳健，外延拓宽成长空间 
碧水源(300070) 
2017H1 盈利同比增长 85%-105% 

公司于 7 月 13 日发布 2017 年半年度业绩预告，2017H1 盈利 4.99 亿元
-5.53 亿元，同比增长 85% - 105%，实现业绩大幅提升，主要因为：1）
随着 PPP 项目的落地与实施，2017 年上半年订单与销售收入保持了较
好的增长；2）公司上半年取得了较大的投资收益。根据投资盈德气体和收
购良业环境确认的的投资收益，预计 2016H1 的非经常性损益约为 1.84 

亿元- 2.04 亿元，扣非净利润同比增长 14%-34%，略低于预期，因项目结
算周期影响收入确认。 

 

PPP 模式开拓市场，订单充足支撑业绩增速 

公司在国家加强环保生态建设的大背景下，较好地抓住了国家 PPP 政策
的机遇，保持了持续增长的发展态势。公司技术、资源优势明显，拿单能
力不断增强，PPP 项目持续落地。公司 2016 年中标 PPP 项目 240 亿，
2017 年 H1 中标 PPP 项目 167 亿元（总订单接近 200 亿，全年 400 亿订
单可能实现），中标呈明显加速趋势，但随着低毛利率的土建部分收入占比
提升，公司未来毛利率仍有一定压力。综合看，公司充足的订单足够保障
未来两年净利润 30%的增速。 

 

外延收购加速，布局环保大生态圈 

近期公司以 7500 万元现金收购定州市冀环危废和京城环保两家公司，布
局雄安新区，首次进军危废领域；又以交易对价 8.49 亿元收购业内一流
的城市光环境运营商——良业环境 70%股权，为城市打造城市景观、旅游
提供支撑，为碧水源开拓市场在 PPP 环境下开拓市场增加新的服务内容。
公司外延收购加速，积极完善产业布局，不断拓宽成长空间，尝试打造环
保大生态圈。 

 

看好后续发展，维持“买入”评级 

公司 MBR+DF 膜构筑技术壁垒，订单充足，积极并购完善产业布局，外延
+内生看好公司后续发展。维持盈利预测，预计  2017~2019 年  EPS 

0.78/1.08/1.30 元/股，当前股价对应 2017~2019 年 PE 为 24/17/14 倍。
维持目标价 23-25 元（对应 2017 年 30-32 倍目标 PE），维持“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) 1,921 

52 周内股价区间 (元) 15.31-22.48 

总市值 (百万元) 57,973 

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) 42.48 31.34 23.71 17.12 14.26  
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：买入（维持评级） 
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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) 42.48 31.34 23.71 17.12 14.26 

PB (倍) 4.26 3.73 3.19 2.71 2.29 

EV_EBITDA (倍) 28.53 21.49 15.18 11.09 9.48  

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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