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公司评级 

当前价格（元）：                    18.32 

本次评级：                尚未覆盖，未评级 
 
公司基本数据 

总股本（百万股）：                3133.69 

流通股本（百万股）：               1921.01 

流通 A股市值（亿元）：             351.93 

每股净资产（元）：                   5.12 

资产负债率（%）：                   48.11 

 
 碧水源与沪深 300走势比较 

 

 

-20.00%

-15.00%

-10.00%

-5.00%

0.00%

5.00%

10.00%

15.00%

20.00%

25.00%

1
6
-0

9

1
6
-1

0

1
6
-1

1

1
6
-1

2

1
7
-0

1

1
7
-0

2

1
7
-0

3

1
7
-0

4

1
7
-0

5

1
7
-0

6

1
7
-0

7

1
7
-0

8

碧水源 沪深300

内容提要： 

 膜法水处理助力业绩持续增长。公司是国内唯一集全系列

膜材料研发、全系列膜与设备制造、膜工艺应用于一体的

企业，也是国内唯一有能力将污水通过自主创新的

“MBR+DF”技术直接达到地表水II类或III类，并能够完成

大规模工程应用的环保企业。此外，公司是目前世界上承

建大规模MBR工程最多的企业，约占世界总数量的50%。膜

法水处理技术的技术壁垒较高，足以支撑业务的高毛利

率，同时公司具有国内较丰富的项目储备，精准把握环保

水处理技术难点，公司的技术优势最终将表现为业绩增长

与市场占有率的提升。 

 充足订单为业绩提供保障。截止2017年上半年，公司在手

订单约190亿元，其中PPP订单146亿元，EPC订单44亿元，

订单量接近去年全年体量。由此来看，公司凭借先进的技

术和丰富的项目经验，上半年拿单能力依旧强劲。目前，

公司在手订单充足，保障未来业绩持续增长。 

 外延并购拓展新的增长极。2017年公司收购光环境运营商

良业环境，此次并购将进一步提升公司PPP项目的承接能

力,增强公司在特色小镇和旅游景观项目中的拿单能力。

良业环境业务毛利率较高，2017年上半年贡献营业收入和

净利润分别为1.37亿元和4146.1万元，并承诺2017-2019

年业绩不低于1.65、2.06、2.58亿元，三年累计净利润不

低于6.29亿元，为公司未来业绩增长提供新的增长极。此

外，2017 年上半年，公司并购冀环公司和定州京城环保，

正式涉足危废领域，并借此拓展雄安环保市场。公司有望

从水处理全产业链企业成长为综合生态环境治理公司，为

公司业绩增长提供新动力。 

 风险提示。订单完成及实现收入不及预期，项目落地不及

预期，公司业绩低于预期，国内外二级市场系统性风险。 

2017 年 9 月 21 日 
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碧水源是拥有膜技术核心优势和水处理全产业链的龙头企业，近期我们

对公司进行了调研，整理纪要如下供投资者参考。 

 

1、公司基本情况 

1.1 公司主要业务 

公司业务范围覆盖污水处理、水生态环境治理、市政给排水、海水淡化

以及城市光环境运营、净水器制造和销售、固废处理等。公司主要采用

膜技术为客户提供建造给水与污水处理厂或再生水厂与海水淡化厂及

城市生态系统的整体技术解决方案，包括工程和运营等全流程。 

 

1.2 公司业绩情况及分析 

公司2017年上半年实现营业收入28.95 亿元，同比增长23.34%；归母净

利润5.34 亿元，同比增长97.73%，扣非后净利润3.21 亿元，同比增长

20.33%，基本符合市场预期。毛利率方面，2017 年上半年公司毛利率

27.20%，同比增长1.68%，主要原因是公司控股子公司良业环境于2017年

6 月开始并表，新增的城市光环境运营业务毛利率高达48.84%，带动公

司整体毛利率提升。此外，净水器业务毛利率同比下降6.32%，变化较大

的原因是公司发布新产品，成本上升所致。 

 

2、投资观点及盈利预测 

2.1  膜法水处理助力业绩持续增长 

公司是国内唯一集全系列膜材料研发、全系列膜与设备制造、膜工艺应

用于一体的企业，也是国内唯一有能力将污水通过自主创新的“MBR+DF”

技术直接达到地表水II类或III类，并能够完成大规模工程应用的环保

企业。此外，公司是目前世界上承建大规模MBR工程最多的企业，约占世

界总数量的50%。膜法水处理技术的技术壁垒较高，足以支撑业务的高毛

利率，同时公司具有国内较丰富的项目储备，精准把握环保水处理技术

难点，公司的技术优势最终将表现为业绩增长与市场占有率的提升。 
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2.2  充足订单为业绩提供保障 

截止2017年上半年，公司在手订单约190亿元，其中PPP订单146亿元，EPC

订单44亿元，订单量接近去年全年体量。由此来看，公司凭借先进的技

术和丰富的项目经验，上半年拿单能力依旧强劲。目前，公司在手订单

充足，保障未来业绩持续增长。 

 

2.3  外延并购拓展新的增长极 

2017年公司收购光环境运营商良业环境，此次并购将进一步提升公司

PPP项目的承接能力,增强公司在特色小镇和旅游景观项目中的拿单能

力。良业环境业务毛利率较高，2017年上半年贡献营业收入和净利润分

别为1.37亿元和4146.1万元，并承诺2017-2019年业绩不低于1.65、2.06、

2.58亿元，三年累计净利润不低于6.29亿元，为公司未来业绩增长提供

新的增长极。此外，2017 年上半年，公司并购冀环公司和定州京城环保，

正式涉足危废领域，并借此拓展雄安环保市场。公司有望从水处理全产

业链企业成长为综合生态环境治理公司，为公司业绩增长提供新动力。 

 

3、调研问答环节 

3.1  净水器业务增速不太快，原因是什么？ 

净水公司今年3-4月份更换了净水的管理团队，也刚换了新的产品系列。

从中报看，今年上半年和它去年的业绩差不多。虽然净水的毛利率有一

点下降，这主要是因为公司上了新的产品，现在主打的产品D601、D688

等都是请富士康代工，而且也重新做过设计美观等，所以毛利率会稍微

有一点下降。目前公司多管齐下，通过多种途径拓展原来的销售渠道、

加强开展大客户销售力度、加强网上网下的销售力度和影响等，因为公

司目前家用这边品牌认知度还很一般，所以也在加大这方面的力度。 

 

3.2  良业环境业务毛利率很高，原因是什么？光环境行业情况如何？收费机

制是怎样的？ 
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良业环境形势很不错，目前在手订单也多。良业环境和碧水源一样，都

是为政府提供服务，良业环境的业务没有碧水源做水或做其他的那么复

杂，因为灯光首先不存在征地等那么多的复杂手续，其次灯光项目比较

容易施工，也相对简单；第二是竞争对手少，所以毛利高；第三，灯光

项目包含创意和艺术的工序在里面，自然毛利率也高；第四，很多设备

都是易耗品，差不多5年就更替一次，时间很快。预计良业今年应该会有

一个比较好的利润水平，可能会比对赌的要高。 

就光环境市场来看，很多地方都需要做旅游，需要利用光的艺术和环境

打造城市夜景，为城市旅游等营造气氛，包括生态小镇等等，都是有需

求的。这些业务不是大家所理解的公路路灯这种项目。奥运鸟巢的灯光、

广州亚运会的灯光、杭州的G20会场的夜景、一带一路雁西湖的夜景、中

国尊的项目等等都是良业做的，从这些也能看到他们的实力，所以对于

这块政府还是有很大需求的。 

对于收费，他们主要有两种类型，一种是EPC，像那个中国尊整个项目做

下来要很多钱，还有一种是PPP，政府购买服务，每年给一定的运营费，

公司负责把灯光做到什么效果等等。 

 

3.3  中报订单合计 258 亿，和公司之前说上半年的订单量似乎不太一样，请

问是不是口径不太一样？此外，有多少订单可以具体落到公司？ 

公司中报披露的口径是交易所系统里的表格，所以只能按EPC的角度一

张表，BOT等PPP的角度一张表来计算，258亿是两张表加总的数据。但实

际上BOT上的是项目的投资额，做工程及设备销售时会转化一部分EPC。

而从实际订单来看，公司到中报的时候一共有约190亿订单，其中146亿

是PPP的订单，公司单独拿下的EPC订单差不多40亿。这个订单量已经快

接近去年全年的量了，也可以看出公司的打单强劲。 

公司190亿订单中有差不多40亿是新签的EPC，另外PPP的订单大约70%能

转化为EPC，其中EPC中约70%是碧水源自己的。 

 

3.4  半年报财务费用、所得税、研发费用都比收入提升很多，原因是什么？ 

第一，公司整体实力都加强了，加上公司也发了一些中票等会产生一些

手续费等，所以今年公司的财务费用肯定要加大；第二，所得税增加是
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因为利润增加了，公司的利润增加了百分之九十几，那些利润都是要交

税的，不管是经常性还是非经常性损益，所以这个是很正常的情况。 

 

3.5  从签约到开工大概用多长时间？ 

从招标到签约，差不多平均一个月左右，从签约到成立SPV大概也是一个

月，但是SPV公司成立到开工不好确定，因为需要等到所有手续都齐全之

后才能开工，最近稍微有些放缓，不过总的来说从项目签约到开工平均

不会超过5、6个月。 

 

3.6  感觉公司经营范围更加综合化了，但估值好像下来了，公司怎么看？ 

目前主要是公司大了，肯定要涉及更多的业务，同样都是为政府提供服

务，过去公司追求高度，现在也追求一些宽度，这也是为了提升综合竞

争力。此外，因为目前的环境所迫，有时候公司可能被环境拉着走，需

要一些时间去改变。因为现在政府把主要精力放在黑臭河上，这点对碧

水源来说不太有利，因为不能充分发挥公司的优势。公司的优势在于膜

技术和高水质，而目前的重心，无疑会让公司的工程业务更多一些。公

司还是希望做到以创新为主，做一些别人做不了的事情，所以目前处于

一个调整期，未来会努力做好业绩来回馈投资者。 

 

3.7  为什么水处理业务增速比市政工程业务增速高出很多？ 

公司对划分有一些调整，凡是与环保相关的，包括水、固废、生态河道

治理等都放在了环保里，有的项目里包括一些和环保关联度较低的道路

建设或者纯土建，都会放在市政工程里面。此外，公司从业务角度划了

四块，在原来的整体解决方案中加入了一些湿地建设等环保内容，还有

就是单独加了光环境这一块。现在的市政因为是纯工程，所以增长也会

相对少一些，慢一点，而像水生态环保等整体解决方案，增速就会比较

快，我们也会主要发展这一部分。 

 

3.8  MBR 膜在大型的污水处理厂上优势比较明显，目前县城包括农村的规

模还是比较偏小，公司在这块的项目数量情况如何？ 
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MBR的其中一个优势是可以做到分散式，这个是其最大的优势之一。其实

公司起家是做农村里面的污水，做小流域的治理，对农村里面的“点”

进行处理，从目前全国在农村所采用的设备来看，公司的量非常大，北

京郊区就有将近70%都是用公司的整体解决方案CWT。对于农村的污水处

理设备不在于处理水质的费用多高，而主要在于管理成本太高。比如说

一个地方只有5吨水，但如果要派一个人去守着，那这个成本就太高了。

所以解决农村的水问题就是要自动化。公司MBR设备很容易做到傻瓜式

自动化，直接拉过去接上水管，污水进去，好水就出来了。公司这部分

市场一直还是不错的，优势也很明显。 

 

3.9  公司在海水淡化方面有什么规划？ 

公司目前主要有3个海水淡化项目，比如在青岛董家口的一个10万吨的

示范项目，就是国内第一家用我国品牌建设的海水淡化厂。但对于海水

淡化问题，公司不认为在我国海水淡化会成为主流趋势，只是一个补充，

因为做它的成本很高，我们国家能源不足，用能源换水也不是很划算。

我国主要缺水的地区是北方，而北方有大半年的时间海水温度都比较低，

没法直接进行海水淡化，而且我国大部分的海为内海，污水不能直接排

海，还需要处理，现在只有几个地方公司觉得比较适合做海水淡化，其

他的很多区域成本太高。而且目前公司用技术将污水处理成新水源的成

本比海水淡化的费用低很多，所以公司认为海水淡化不会在中国有大规

模的发展。但是公司是国内几家少有的能生产反渗透膜的产商，针对特

定要求的水域或者项目，公司的应用也还是多的。 

 

 表：公司2015 年至今主要财务指标及盈利预测（WIND 一致预期） 

  2019E 2018E 2017E 2016A 2015A 

营业收入(百万元) 24,357.66 18,436.76 13,152.63 8,892.29 5,214.26 

（+/-）% 32.11 40.18 47.91 70.54 51.17 

归属于母公司的净利润（百万元） 4,494.23 3,433.74 2,561.10 1,845.76 1,361.70 

（+/-）% 30.88 34.07 38.76 35.55 44.74 

每股收益（元） 1.43 1.10 0.82 0.59 1.21 

市盈率（倍） 12.77 16.72 22.42 35.35 61.99 

  资料来源：WIND，国开证券研究部 

  注：表中2015、2016年估值指标以当年最后一个交易日收盘价进行计算，2017年预测值则以2017年9 月21日收盘价进行计算。 
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4、风险提示 

订单完成及实现收入不及预期，项目落地不及预期，公司业绩低于预期，

国内外二级市场系统性风险。 
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我们保证报告所采用的数据均来自合规公开渠道，分析逻辑基于作者的专业与职业理解。本报告清晰准确地反映了作者的研究

观点，力求独立、客观和公正，研究结论不受任何第三方的授意或影响，特此承诺。 

国开证券投资评级标准 

 
 行业投资评级 

强于大市：相对沪深300指数涨幅10%以上； 

中性：相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 短期股票投资评级 

强烈推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅20%以上； 

推荐：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于10%～20%之间； 

中性：未来六个月内，相对沪深300指数涨幅介于-10%～10%之间； 

回避：未来六个月内，相对沪深300指数跌幅10%以上。 

 长期股票投资评级 

A：未来三年内，相对于沪深300指数涨幅在20%以上； 

B：未来三年内，相对于沪深300指数涨跌幅在20%以内； 

C：未来三年内，相对于沪深300指数跌幅在20%以上。 
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